ZUR 

REFORM  DES  KOMMUNALKREDITS 

1NAUGURAL=DISSERTATI0N 

VERFASST  UND  DER 


UOHi  BECHIS-  DND  mSWISSENSCHAFTLICHEN  FAiLTÄT 


DER 


KGL.  BAYER.  JULroS-MAXIMILIANSÜNIVERSITÄT  WÜRZBÜRG 


ZUR 

ERLANGUNG  DER  STAATSWiSSENSGHAFTLIGHEN  DOKTORWÜRDE 

VORGELEGT  VON 

RICHARD  LENZ 

AUS  STETTIli'^' 


QOLLNOW  1910 

A.  R.  WILZERS  VERLAGSBUCHHANDLUNG. 


ZUR 

REFORM  OES  KOMMUNALKREDITS 


INAUGURAL=D;ISSERTATION 

VERFASST  UND  DER 

HOHEN  RECHTS-  DND  STAÄfSWISSENSCHÄFTLICHEN  FAKOLTÄT 

DER 

KGL.  BAYER.  JÜLIÜ8-MAXIMILIAN8-ÜNIVER8ITÄT  WÜRZBÜRß 

ZUR 

[RLANeUNG  DER  STAATSWiSSENSGHAFTLIGHEN  DOKTORWÜRDE 

VORGELEGT  VON 

RICHARD  LENZ 

AUS  STETTIN 

GOLLNOW  1910 

A.  R.  WILZERS  VERLAGSBUCHHANDLUNG. 


Referent: 
Reichsrat  Professor  Dr.  G.  von  Schan/. 


Meinen  lieben  Eltern. 


K  yiein  hochverehrter  Lehrer,  Herr  Reichsrat  Professor 
Dr.  ö.  von  Schanz,  g"ab  mir  die  Anregung-  zu 
der  vorliegenden  Arbeit  und  hat  mich  stets  in  liebens- 
würdiger Weise  mit  seinem  wertvollen  Rate  unterstützt, 
wofür  ich  ihm  an  dieser  Stelle  meinen  herzlichsten 
Dank  ausspreche. 

Der  Verfasser 


Inhaltsverzeichnis. 


Einleitung. 

Das  Jahr  1908,  der  Beginn  einer  neuen  Periode  der  Organisations- 
bestrebungen für  den]^Kommunalkredit. 

Erster  Abschnitt. 


„Politik  der  kleinen  Mittel." 

Vorschläge  und  Versuche  zur   Behebung  einzelner  Mißstände 
des  kommunalen  Anleihe wesens. 

1.  Kapitel. 

Die  Bankwelt  und  das  kommunale  Anleihepapier.  ^^^te 

1.  Organisationsversuche  der  Banken   4 

2.  Besserung  der  Beziehungen  durch  die  Städte   5 

3.  Gründung  von  Stadtbanken  (Rußland)   7 

4.  „Städtischer  Bankdirektor"    10 

2.  Kapitel. 

Das  Publikum  und  das  kommunale  Anleihepapier. 

1.  Besserung  der  Erwerbsbedingungen   11 

a)  Ausgabe  als  Prämienlose,  b)  billigeres  Angebot,  c)  Speziali- 
sierung des  Zinsfußes,  d)  Ermäßigung  der  Stempelabgaben,  e)  Ge- 
schicktere Stückelung,  f)  Gewährung  von  Ausnahmepreisen. 

2.  Erleichterung  des  Besitzes    19 

a)  Mäßigere  Tilgung  (Schonfristen),  b)  Gewährung  von  Deposital- 
zinsen, c)  Kontrolle  der  Coupons,  d)  Veröffentlichung  von  Restanten- 
listen, e)  Einführung  von  Stadtschuldbüchern,  f)  Rückkauf  statt 
Verlosung,  g)  Ansammlung  von  Tilgungsfonds  (Wiesbaden),  h)  Ver- 
leihung der  Lombardfähigkeit. 

3.  K  a  p  i  t  e  1. 

Die  Börse  und  das  kommunale  Anleihepapier. 

1.  Minderung  des  Materials  auf  dem  kommunalen  Anleihemarkte    32 

a)  Ausschluß  kleiner  Anleihen,  b)  Erleichterungen  für  ander- 
weitige Bedarfsbefriedigung:  Vermittlungsstellen  u.  a.,  c)  Verrech- 
nung der  Tilgungsbeträge,  d)  Unifizierung  der  Stadtschuld. 

2.  Bessere  Klassifizierung  der  Kommunalanleihen  auf  dem  allgemeinen  Markte  41 

a)  Gegenseitige  Berücksichtigung,  b)  Anpassung  an  die  Geld- 
marktlage, c)  Interimsanleihen,  d)  Stützung  des  Kurses  ( Rückkauf - 
fonds),  e)  Reform  des  Kurszettels,  f)  dauernde  Plazierung  (Spar- 
kassengesetzentwurf). 


Zweiter  Abschnitt. 


, ,  Zentralisierungspolitik. ' ' 

Vorschläge  zur  Zentralisierung  des  Kommunalkredits. 

I.  Kapitel. 


Zentralisationsansätze.  <^pite 

I.  Provinzialhilfskassen   47 

II.  Hypothekenbanken   50 

III.  Kommunalbank  des  Königreichs  Sachsen   52 

2.  Kapitel. 
Zentralisierung  durch  den  Staat. 

I.  Selbstübernahme  der  kommunalen  Anleihen  (England)   53 

II.  Gewährung  von  Kommunaldarlehen  durch  staatliche  Institute  (Belgien)  55 

III.  Bereitstellung  von  Privatinstituten  (Frankreich)   60 

3.  Kapitel. 
Zentralisierung  von  dritter  Seite. 

I.  Gründung  einer  privaten  Aktiengesellschaft   67 

II.  Bildung  eines  Trusts    70 

III.  Errichtung  einer  kommunalen  Grundrenten-  und  Hypothekenbank ...  73 

IV.  Gründung  einer  Zentralsparkasse   76 

4.  Kapitel. 
Zentralisierung  durch  die  Städte  selbst. 

I.  Form  des  Zentralinstituts. 

1.  Genossenschaft   79 

2.  Verein    83 

3.  Aktiengesellschaft   87 

II.  Umfang  der  Gemeinschaft. 

1.  Kommunen  und  Kommunalverbände    95 

2.  Größe  der  Städte    98 

3.  Politische  Lage    103 

III.  Ausdehnung  des  Geschäftskreises. 

1.  Aufgaben  des  Instituts   105 

2.  Grenzen  ihrer  Tätigkeit   107 

3.  Verhältnis  zu  den  anderen  Banken    108 

5.  Kapitel. 
Zusammenfassung. 

1.  Einwände  gegen  die  Städtebank   110 

2.  Vorteile  der  Städtebank   113 

3.  Projekt  einer  Städtebank  in  Rußland   114 


Einleitung. 


Die  schwierigen  Verhältnisse  des  Kommunalkredits,  besonders 
die  mißliche  Lage  des  kommunalen  Anleihemarktes,  sind  schon 
seit  Jahrzehnten,  ja  man  kann  sagen  seit  Errichtung  des  Deutschen 
Reiches,  Gegenstand  ma,nnigfacher  Erörterungen  und  Besserungs- 
vorschläge im  Parlament,  auf  Städtetagen,  in  der  wissenschaft- 
lichen Litteratur,  in  Börsenblättern  und  kommunalen  Zeitschriften 
gewesen,  ohne  daß  bisher  ein  entscheidender  Schritt  zu  ihrer 
Besserung  getan  worden  wäre. 

Bis  vor  wenigen  Jahren  tastete  man  noch  im  Dunkelen. 
Man  wußte  wohl,  daß  der  Anleihebedarf  der  deutschen  Städte 
ein  enormer  sei,  man  sah,  wie  eine  Emission  die  andere  ablöste, 
wie  die  Unterbringung  von  Stadtanleihen  bei  ihrer  Fülle  immer 
schwieriger  sich  gestaltete,  so  daß  schließlich  die  Geldbeschaffung 
zum  Hauptproblem  städtischer  Finanzwirtschaft  wurde:  aber 
man  besaß  kein  Material,  um  Umfang  und  Art  der  städtischen 
Schuldenwirtschaft  klar  erkennen  zu  können. 

Das  Jahr  igo8  brachte  mit  einem  Schlage  Licht  in  das 
Dunkel.  Der  deutsche  Städtetag  veranstaltete  umfassende  Er- 
hebungen über  das  Anleihewesen  der  deutschen  Städte  über 
25  000  Einwohner;  und,  es  erschien  auf  Grund  dieser,  ebenso 
vollständigen,  wie  neuen  und  zuverlässigen  Materialien  die  wert- 
volle Arbeit  von  Most.  Diese  Arbeit  w^eist  nicht  nur  den  Schulden- 
stand und  die  Schuldenaufnahmen  der  größeren  deutschen 
Städte  nach,  sie  führt  uns  auch  die  Gläubiger  dieser  Städte  für 
ihre  von  1897 — 1907  aufgenommenen  Anleihen  vor  Augen.  Sie 
gibt  Aufschluß  über  die  Tilgungsfristen  und  jährlichen  Tilgungs- 
sätze und  behandelt  die  Verzinsungssätze  und  Emissionskurse 
der  von  1897 — 1907  von  den  größeren  deutschen  Städten  be- 
gebenen Obligationsanleihen. 1) 

^)  Most,  Die  Änleiheaufnahme  der  größeren  deutschen  Städte  im  Jahr- 
zehnt 1897/1907  in  den  „Mitteihmgen  der  Zentralstelle  des  Deutschen  Städte- 
tages" No.  13/14  (1908). 
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Wenige  Monate  nach  dieser  Arbeit  erschien  als  Denkschrift 
zum  looj ährigen  Jubiläum  der  Städteordnung  die  Materialien- 
sammlung Preußens  Städte",  die  zwar  lediglich  Angaben  über 
den  Schuldenstand  und  die  Obligationsbegebung  jeder  einzelnen 
preußischen  Stadt  mit  mehr  als  25  000  Seelen  ohne  jede  Be- 
arbeitung enthält,  besonders  wertvoll  aber  dadurch  wird,  daß 
sie  die  bisher  einzige  Publikation  halbamtlicher  Herkunft  ist, 
die  für  eine  größere  Anzahl  von  Gemeinden  die  Verwendungs- 
zwecke ihrer  Schulden,  wenigstens  in  beschränktem  Maße 
erkennen  läßt.^) 

Schließlich  hat  das  Reichsschatzamt  ebenfalls  im  Jahre  1908 
über  die  Finanzen  und  damit  über  die  Schulden  der  deutschen 
Städte  und  Landgemeinden  mit  mehr  als  10  000  Seelen  in  ihrer 
Entwicklung  seit  1881  eine  Erhebung  veranstaltet  und  deren 
hauptsächliche  Ergebnisse  in  Teil  I  und  IV  der  dem  Reichstage 
zugegangenen  Denkschrift  ,, Denkschriftenband  zur  Begründung 
des  Entwurfs  eines  Gesetzes  betr.  Änderungen  im  Finanzwesen" 
veröff  enthebt. 

Jetzt  hatte  man  mit  einem  Male  ein  ziemlich  genaues  und 
zutreffendes  Bild  von  dem  Schuldenumfang  und  der  Schuldenart 
der  deutschen  Städte  gewonnen  und  besaß  nun  auch  eine  feste 
Grundlage  für  weitere  Organisationsvorschläge. 

So  bildete  denn  auch  die  Arbeit  von  Most  das  Material  für 
die  Verhandlungen  des  zweiten  deutschen  Städtetages,  der  im  Juh 
1908  in  München  tagte  und  als  wichtigsten  Punkt  ,,Die  Kreditver- 
hältnisse der  deutschen  Städte"  auf  seiner  Tagesordnung  hatte. 
Aber  obwohl  mannigfache  und  wertvolle  Vorschläge  zur  Besserung 
der  kommunalen  Anleiheverhältnisse  gemacht  wurden,  und  obwohl 
die  dringende  Notwendigkeit  einer  durchgreifenden  Reform  des 
Kommunalkredits  fast  allgemein  anerkannt  wurde,  zu  einem 
konkreten  Schritte  kam  es  auch  hier  nicht.  Doch  beschloß  man 
einer  Kommission  ,,die  Vorbereitung  einer  Entschließung  wegen 
Verbesserung  der  Kredit  Verhältnisse  der  Gemeinden"  zu  über- 
tragen, und  diese  ist  unter  der  tätigen  Leitung  des  Oberbürger- 
meisters Beutler-Dresden  an  der  Arbeit. 

Die  ersten  Ergebnisse  liegen  uns  in  der  Arbeit  von  Professor 
Schäfer  vor,    die  im  Auftrage  der  Kommission  durchgeführt 

1)  S  i  1  b  e  r  g  1  e  i  t ,  Preußens  Städte.  Berlin  1908.  Vgl.  die  Angabe  von 
Most,  Die  Schuldenwirtschaft  der  deutschen  Städte.    Jena  1909,  S.  24. 


wurde Sie  stellt  die  Bedingungen  fest,  unter  denen  die  größeren 
deutschen  Städte  in  der  Zeit  vom  i.  April  1906  bis  zum 
31.  März  1909  Anleihen  aufgenommen  oder  sonst  ihr  Kredit- 
bedürfnis befriedigt  haben,  und  zwar  unter  einem  doppelten 
Gesichtspunkte:  mit  Rücksicht  auf  die  jeweilige  Lage  des  Geld- 
marktes, gemessen  an  dem  Wechseldiskontsatz  der  Reichsbank, 
und  unter  Berücksichtigung  der  Größe  (Einwohnerzahl)  der 
Städte. 

Auf  Grund  dieser  Erhebungen  fand  im  Dezember  1909  eine 
vertrauliche  Besprechung  der  Kommission  unter  Hinzuziehung 
von  großen  Kennern  kommunaler  Kredit  Verhältnisse,  wie  Freund 
und  Schalhorn,  statt. 

Alles  dies  scheint  darauf  hinzudeuten,  daß  wir  endlich  am 
Vorabend  einer  durchgreifenden  Reform  des  Kommunalkredits 
stehen.  Es  ist  darum  an  der  Zeit,  noch  einmal  zurückblickend 
die  lange  Reihe  von  Reformvorschlägen  und  -versuchen  an 
unserem  Auge  vorüberziehen  zu  lassen,  damit  wir  wohlgerüstet 
den  neuen  Vorschlägen  gegenüberstehen.  — 

Wir  haben  die  Reformvorschläge  und  -versuche  ihrem  Werte 
nach  in  zwei  Abschnitten  untergebracht.  Den  ersten  haben  wir 
,, Politik  der  kleinen  Mittel"  überschrieben  und  damit  schon 
angedeutet,  daß  es  sich  hier  um  alle  die  kleinen  Besserungsvor- 
schläge und  -versuche  handelt,  die  diesen  oder  jenen  Schaden 
des  Kommunalkredits,  besonders  seines  Hauptträgers,  des  kom- 
munalen Anleihepapiers,  heilen  sollen. 

In  dem  zweiten  Abschnitte  ,, Zentralisierungspolitik"  haben 
wir  unter  möglichster  Berücksichtigung  der  ausländischen  Bei- 
spiele alle  Reformvorschläge  zusammengefaßt,  die  eine  völlig 
neue  Organisation,  die  Zentralisation  des  Kommunalkredits 
fordern. 


1)  Schäfer,  Die  Befriedigung  des  Kreditbedürfnisses  der  größeren  deut- 
schen Städte  in  den  Jahren  1906—1909.    Berhn  1909. 
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Erster  Abschnitt 

„Politik  der  kleinen  Mittel." 
Vorschläge  und  Versuche  zur  Behebung  einzelner  Mißstände 
des  kommunalen  Anleihewesens. 

Erste  sKapitel. 
Die  Bankwelt  und  das  kommunale  Anleihepapier. 

I.  Während  die  Städte  bisher  fast  jeder  Fühlung  auf  dem 
Gebiete  des  Kommunalkredits  untereinander  entbehren,  haben 
sich  ihre  Geldvermittler,  die  Banken,  schon  seit  längerer  Zeit 
vorzüglich  organisiert.  Diese  Organisation  besteht  in  der  Bildung 
von  Konsortien  bei  Übernahme  der  städtischen  Anleihen.  Ent- 
weder schließen  sie  sich  von  vornherein  zur  Übernahme  der  be- 
treffenden Anleihe  zusammen,  oder  die  übernehmende  Bank 
deckt  sich  ihrerseits  durch  nachträgliche  Unterbeteiligung  anderer 
Banken.  Mit  der  Zeit  haben  sich  auch  feste  Konsortien  heraus- 
gebildet analog  dem  Preußenkonsortium,  das  zur  Begebung 
von  Reichs-  und  Staatsanleihen  fest  koahert  ist.  In  diesem  Vor- 
gehen der  Banken  erblicken  einige  Kommunalpolitiker  eine 
Bank  Verschwörung  auf  dem  Geldmarkte,  der  die  Städte  unbe- 
dingt entgegentreten  müßten.  Doch  ergaben  schon  die  Nürn- 
berger Verhandlungen,  daß  von  einer  drohenden  ,, Ringbildung" 
der  Banken  gegen  die  Städte  keine  Rede  sein  könne  und  daß 
den  —  vorhandenen  oder  befürchteten  —  Nachteilen  der  Kon- 
sortien auch  Vorteile  gegenüberständen. ,,Es  ist  unbestreitbar, 
daß  ein  derartiger  Zusammenschluß  die  Macht  der  Banken 
erheblich  steigert  und  ihnen  die  Möglichkeit  gibt,  in  einzelnen 

^)  Vergl.  Verhandlungen  der  Besprechung  über  kommunale  Anleihen"; 
Nürnberg,  12.  Sept.  1899.  Herausgegeben  von  J.  J  a  s  t  r  o  w.  —  Im  folgenden 
zitiert  als    Nürnberger  \'erhandhingen". 
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Fällen  den  Gegenkontrahenten  ungünstige  Bedingungen  auf- 
zuerlegen. Ganz  allgemein  gibt  aber  die  Konsortialbildung  durch 
Verteilung  des  Risikos  und  Erweiterung  der  Absatzaussichten 
den  Banken  die  Möglichkeit,  auch  bei  Gewährung  höherer  Be- 
gebungskurse noch  einen  Gewinn  zu  erzielen,  so  daß  wahrschein- 
lich ohne  solche  Konsortien  die  Begebungskurse  niedriger  sein 
würden  als  sie  es  heute  sind."^) 

Deswegen  darf  man  in  diesen,  zunächst  aus  Absatzschwierig- 
keiten entstandenen  Bankkonsortien  nicht  ohne  weiteres  eine 
Schädigung  sehen,  sondern  kann  in  ihnen,  wenigstens  nac*h  den 
bisher  vorliegenden  Erfahrungen,  einen  Ansatz  zur  Organisierung 
des  städtischen  Anleihewesens  erblicken,  u.  z.  einer  Organisierung 
auf  Seiten  der  Banken,  die  freilich  die  Zersplitterung  auf  Seiten 
der  Gegenkontrahenten  um  so  schärfer  hervortreten  läßt.  Diese 
lose  Form  des  Bankenzusammenschlusses  hat  wohl  für  die 
Banken  einige  Vorteile  gezeitigt,  das  Bedürfnis  nach  einer  eigent- 
lichen Organisation  aber  nicht  verwirklicht,  sondern  gesteigert.^) 

2.  Solange  aber  eine  durchgreifende  Reform  nicht  vor- 
handen ist,  sollte  es  Aufgabe  der  Städte  sein,  nicht  gegen  diese 
natürliche  Entwicklung  anzukämpfen,  sondern  sich  dieselbe 
für  ihre  Zwecke  nutzbar  zu  machen.  Vor  allem  sollen  sie  es  sich 
angelegen  sein  lassen,  die  Konkurrenz  der  Konsortien  unterein- 
ander zu  fördern.  Dies  bezweckt  ein  Vorschlag,  der  schon  in 
Nürnberg  gemacht  wurde:  die  Anleihen  nicht  wie  bisher  in  be- 
schränkter, sondern  in  öffentlicher  Submission  auszuschreiben. 3) 
Lieber  sollen  die  Städte  die  Liste  der  aufzufordernden  Banken 
etwas  zu  groß  als  zu  klein  bemessen.  Dadurch  werden  sie  der 
Gefahr  entgehen,  daß  ein  einziges  Konsortium  ihnen  den  Preis 
diktiert.  Auch  eine  ,, Ringbildung"  wäre  völlig  ausgeschlossen, 
weil  dann  die  betreffenden  Banken,  die  sich  etwa  zusammen- 
geschlossen haben,  nie  wüßten,  ob  nicht  noch  andere  Banken 
Offerten  abgeben.  Im  eigenen  Interesse  müßte  dies  Konsortium 
schon  den  höchstmöglichen  Kurs  bieten,  um  nicht  von  dem 
unbekannten  Konkurrenten  überboten  zu  werden. 

Allerdings  sollen  sich  die  Städte  bei  der  Auswahl  unter  den 

^)  W  i  e  d  f  e  1  d  t ,  Das  Anleiliewesen  der  deutschen  Städte    und  seine 
Organisation.    Bankarchiv,  7.  Jahrgang,  No.  3/4. 
2)  W  i  e  d  f  e  ]  d  t  a.  a.  0. 
^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  27. 
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Angeboten  nicht  blindlings  von  dem  höchsten  Angebot  leiten 
lassen.  Von  größter  Wichtigkeit  sind  für  sie  die  Garantieen,  die 
ein  Konsortium  ihnen  für  den  Absatz  ihrer  Papiere  bietet.  Darum 
fordert  ein  Vorschlag  auf  dem  zweiten  deutschen  Städtetage, 
in  den  Ausschreibungsbedingungen  die  Möglichkeit  offen  zu 
lassen,  den  Zuschlag  nicht  unbedingt  an  die  meistbietende  B.^nk 
zu  erteilen.^) 

Ferner  sollen  aber  auch  diejenigen  Banken,  die  nicht  un- 
mittelbar an  der  Emision  der  Stadtanleihen  beteiligt  sind,  für 
die  Städteobligation  gewonnen  werden.  So  fordert  Zahn  ,-) 
den  Vermittlern,  also  in  erster  Linie  den  Banken,  eine  Ver- 
mittlergebühr zu  gewähren.  Hierdurch  würde  sicherlich  das 
Interesse  an  dem  Erwerb  des  Städtepapiers  bedeutend  erhöht 
werden.  Wird  ein  Bankier  von  seinem  Kunden  nach  einer  guten 
Anlage  gefragt,  so  wird  er  ihm  aus  der  Fülle  von  feinen  Renten- 
papieren, welche  der  Markt  bietet,  sicherlich  ein  solches 
empfehlen,  dessen  Erwerb  für  ihn  selbst  auch  noch  einen  kleinen 
Gewinn  abwirft.  Er  wird  ihm  daher  lieber  zum  Kauf  von  Kom- 
munalobligationen irgend  einer  Hypothekenbank  als  zu  Stadt- 
anleihen raten,  da  die  Hypothekenbanken  klugerweise  mit  Pro- 
visionen nicht  knausern.  Schon  bei  der  Emission  gewähren  sie 
im  Gegensatze  zu  den  Städten  namhafte  Bonifikationen  und 
erleichtern  auch  sonst  den  Erwerb  ihrer  Papiere  auf  jede  Weise. 
Sehr  häufig  kann  man  in  Prospekten  lesen,  daß  eine  Hypo- 
thekenbank dem  Käufer,  der  ihr  Papier  mindestens  ein  Jahr 
behält,  eine  gute  prozentuelle  Vergünstigung  verspricht.  Darum 
gehngt  es  auch,  die  Pfandbriefe  der  Hypothekenbanken,  von 
welchen  8 — 9  Milliarden  umlaufen,  mittels  einer  stillen,  aber 
sehr  rührigen  Tätigkeit  bis  an  die  fernsten  Winkel  der  Kapitals- 
anlagen zu  treiben.^) 

Sodann  ist  es  nicht  richtig,  wenn  Städte,  um  die  den  Banken 
zu  gewährende  Einlösangsprovision  von  ^/g — ^/lo  %  zu  sparen, 
ihre  Zinsscheine  nur  an  der  eigenen  Kasse  einlösen;  denn  auch 


1)  Verhandlungen  des  zweiten  deutschen  Städtetages  am  G.  und  7.  JuH 
1908  zu  München.    S.  20.    Tm  folgenden  zitiert  als  „Verhandlungen". 

Zahn,  Der  prcißische  Sparkassengesetzentwurf  vom  Standpunkte 
städtischer  Finanzpolitik.  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik,  III. 
Folge,  Bd.  33,  1907,  S.  498. 

^)  Verhandlungen  S.  2G. 
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hier  leidet  der  Satz  sinngemäße  Anwendung,  daß  eine  Verkehrs- 
erleichterung Verkehrserweiterung  herbeiführt.^)  Von  großem 
Nutzen  würde  beispielsweise  die  Heranziehung  der  Reichsbank- 
kassen als  Couponseinlösungsstellen  sein. 

3.  Die  Absatzschwierigkeiten,  mit  denen  das  kommunale 
Anleihepapier  zu  kämpfen  hat,  haben  K  o  c  h  2)  veranlaßt,  die 
Einrichtung  von  Stadtbanken  zu  empfehlen.  Stadtbanken 
wurden  im  Jahre  1848  in  Chemnitz  und  Breslau  gegründet  und 
bestehen  heute  noch.  Sie  hatten  ursprünglich  den  Zweck,  durch 
Diskontieren  und  Lombardieren  der  Industrie  Erleichterung  und 
Hilfe  zu  gewähren  und  durch  Ausgabe  von  Banknoten  dem 
großen  Mangel  an  kleinen  Wertzeichen  zu  steuern.  Der  letzten 
Aufgabe  wurden  sie  später  enthoben.  Die  Chemnitzer  Bank  ver- 
lor ihr  Notenprivileg  im  Jahre  1879,  die  Breslauer  1894.  Ihre 
Tätigkeit  erstreckt  sich  jetzt  auf  folgende  Geschäfte:  Diskontieren 
von  Wechseln  und  Schecks,  deren  An-  und  Verkauf,  Lombard-, 
Kommissions-,  Inkasso-,  Anweisungs-,  Effekten-,  Depositen-, 
Giro-  und  Depotgeschäfte.  Die  vornehmste  Aufgabe  der  Chem- 
nitzer Bank  ist  nach  den  Satzungen  von  1903:  Pflege  des 
Depositengeschäfts  — ,  daneben  soll  sie  auch  den  Geldverkehr 
der  städtischen  Kassen  vermitteln.  Untersagt  ist  ihr  ausdrücklich 
die  Gewährung  von  ungedeckten  Vorschüssen  und  Vorschüssen 
gegen  Bürgschaften,  Beleihung  von  Grundstücken  und  Waren, 
Akzeptieren  von  Wechseln,  Eingehung  und  Ausführung  von 
Zeitgeschäften  und  Bürgschaften  für  solche.  Es  sind  danach 
alle  riskanten  Geschäfte  ausgeschlossen,  und  dennoch  ist  es 
beiden  Banken  gelungen,  stets  namhafte  Überschüsse  zu  erzielen. 
Chemnitz  hat  einen  durchschnittlichen  Gewinn  von  50  000  Mark 
jährlich,  und  in  Breslau  sind  die  Überschüsse  in  den  Jahren 
1896 — 1902  von  126  000  auf  170  000  Mark  gestiegen.  Das  Jahr 
1907  (das  6oste  seit  dem  Bestehen  der  Bank)  hat  ein  so  günstiges 
Ergebnis  geliefert,  wie  es  bisher  noch  nicht  erreicht  worden 
ist.  Der  Nettogewinn  betrug  in  diesem  Jahre  334  249  Mark, 
das  ist  eine  Verzinsung  des  Stammkapitals  von  11. 14  Prozent. 

In  Ansehung  dieser  Prosperität  hält  es  K  o  c  h  für  angebracht, 
daß  auch  andere  Städte  zur  Errichtung  solcher  Banken  schritten, 

^)1K  och,  Städtische  Anleihen-  und  Bankpolitik.    Die  deutschen  Städte, 
herausgegeben  von  Wuttke,  Bd.  I,  Leipzig  1904.    S.  704. 
^)  a.  a.  O.  S.  711,  vergl.  auch  im  folgenden. 
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U/  z.  hauptsächlich  im  Interesse  der  städtischen  Anleihen.  ,,Es 
gibt  in  vielen  Städten  zahlreiche  Kapitalisten,  die  außer  aller 
Verbindung  mit  den  Emissionsbanken  sind,  Kapitalisten,  für 
deren  Kredit-  und  Anlagebedürfnis  die  kleinen  gewerblichen 
Vorschußbanken  und  ähnliche  Genossenschaften,  manchmal  auch 
niemand  sorgt.  Es  wäre  nicht  ohne  Wert,  diese  als  Käufer  von 
Stadtobligationen  mehr  wie  bisher  heranzuziehen,  anstatt  daß 
sie  ihre  geringen  Kapitalien  in  mehr  oder  minder  gefährdeten 
zweiten  oder  späteren  Hypotheken  anlegen."  ^) 

Leider  ist  es  jedoch  ausgeschlossen,  daß  ein  solches  städti- 
sches Unternehmen  an  der  Börse  angebotene  Schuldverschrei- 
bungen, die  keiner  Nachfrage  begegnen,  aufnehmen  bezw.  an 
seine  Kundschaft  weiterbegeben  könnte.  Hier  würde  es  geringes 
Entgegenkommen  in  der  Annahme  solcher  Obligationen  finden, 
da  dem  Kleinkapitalisten  meist  eine  — 4%ige  Verzinsung  nicht 
genügt.  -)  Soll  es  aber  in  erster  Linie  dem  kleingewerblichen 
Mittelstande  dienen,  so  darf  es  seine  liquiden  Bestände  zur  i\uf- 
nahme  von  Obligationen  für  eigene  Rechnung  kaum  verwenden. 
Abgesehen  davon  erscheint  es  aber  überhaupt  fraglich,  ob  die 
Errichtung  von  Stadtbanken  noch  dem  neuzeitlichen  Bedürfnis 
entspricht.  Schon  in  ganz  kleinen  Städten  gibt  es  häufig 
einen  Bankier,  und  wo  nicht,  da  findet  sich  zumeist  ein 
Spar-  und  Vorschußverein,  der  hinreichend  für  den  Handwerker 
und  Gewerbetreibenden  sorgt  und  eine  kommunale  Bank  er- 
übrigt. Industrie  und  Handel  sind  aber  längst  über  derartige 
Unternehmungen  hinausgewachsen.  In  Posen  trug  man  sich 
im  Jahre  1896  mit  dem  Gedanken,  eine  Stadtbank  zu  gründen, 
da  angeblich  von  dem  kleinen  Handwerker  über  Mangel  an 
Betriebskapital  geklagt  wurde.  Eine  genauere  Untersuchung 
ergab  jedoch,  daß  genügend  Privatinstitute  am  Ort  waren,  denen 
die  neue  Bank  nur  unnütz  Konkurrenz  machen  würde.  Der 
Plan  wurde  darum  in  der  Stadtverordnetenversammlung  ver- 
worfen. Ahnlich  würde  es  einem  solchen  Projekte  wahrscheinlich 
auch  in  anderen  Städten  ergehen.  Am  ehesten  wäre  vielleicht 
noch  ein  weiterer  Ausbau  der  kommunalen  Sj)arkassen  nach  Seite 
der  Banken  möglich. 

1)  Koch  ,  a.  a.  O.  S.  710. 

^)  Klose,  Die  Finanzpolitik  der  preußischen  Großstädte.  BerHn  1907 
S.  222. 
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Von  Interesse  mag  es  sein,  daß  in  Rußland  bereits  durch 
die  Städteordnung  Katharinas  II.  den  Städten  die  Gründung 
von  Banken  gestattet  wurde,  von  denen  sich  manche  bis  in  die 
Neuzeit  erhalten  haben.  Am  i.  Januar  1906  gab  es  Gemeinde- 
banken in  42  Gouvernements-  und  224  Kreisstädten,  insgesamt 
226  1).  Ihr  Grund-  und  Reservekapital  belief  sich  auf  45,8  Mill. 
Rubel.  Daneben  besaßen  sie  12,9  Millionen  Rubel  ewige  Ein- 
lagen, die  nicht  zurückgezahlt  werden.  Ihr  Betriebskapital  ist 
also  verhältnismäßig  gering.  Der  Depositenbestand  belief  sich 
Ende  1905  auf  ca.  100  Millionen  Rubel,  eine  ziemlich  bedeutende 
Summe.  Die  meisten  Banken  verschaffen  sich  ihre  Gelder  haupt- 
sächlich durch  Wechseldiskont;  Ende  1905  hatten  sie  zusammen 
für  70  Millionen  Rubel  im  Bestand.  Auch  ihre  Bedeutung  als 
Hypothekenbanken  ist  in  stetem  Wachsen  begriffen,  sie  haben 
ca.  45  Millionen  auf  Hypotheken  geliehen.  Diese  Darlehen  sind 
sehr  beliebt,  da  die  Städtebanken  sie  in  bar  geben  und  nicht, 
wie  die  meisten  Hypothekenbanken,  in  Pfandbriefen,  bei  welchen 
die  Schuldner  die  (gerade  in  Rußland  nicht  unerheblichen) 
Kursverluste  tragen  müssen. 

Die  frühzeitige  staatliche  Einheit  Rußlands  und  das  Noten- 
monopol der  Regierung  hat  die  Entstehung  der  vielen  Noten- 
banken (wie  in  Deutschland)  verhindert.  Genossenschaftliche 
Kreditanstalten  und  Aktienbamken  kamen  aber  erst  in  den  6oer 
Jahren  auf  und  konnten  anfänglich  nur  mit  Hilfe  der  Regierung 
gehalten  werden.  Da  griffen  denn  die  Stadtbanken  segensreich 
ein  und  schufen  Bankverbindungen  an  Plätzen,  die  sonst  noch 
lange  auf  solche  hätten  warten  müssen.  Bei  den  beschränkten 
]\Iitteln  haben  sie  natürlich  nur  lokale  Bedeutung,  können  aber 
gut  den  Mittelstand  durch  billigen  Kredit  unterstützen.  Sie 
können,  im  Gegensatz  zu  den  Sparkassen  (die  ihr  Geld  in  Reichs- 
anleihen anlegen),  die  Ersparnisse  in  der  Gegend  selbst  ver- 
wenden, aus  der  sie  geflossen.  Sie  können  auch  auf  die  Boden- 
spekulation einwirken  und  gute  Dienste  bei  der  Durchführung 
der  ständig  wachsenden  Aufgaben,  bei  Verstadtlichungen  usw. 
leisten. 

1)  Claus,  Kommunale  Rundschau  1908  S.  465  ff. ;  Eine  sehr  eingehende 
Darstellung  über  die  russischen  Kommunalbanken  und  ihre  gesetzliche  Rege- 
lung gibt  E.  V.  Stieda,  Das  Livländische  Bankwesen  in  Vergangenheit  und  Gegen- 
wart, Leipzig  1909  (G.  Schanz,  Wirtschafts-  und  Verwaltungsstudien  Bd.  33). 


10 


Auf  dem  ersten  Kongreß  der  Vertreter  der  Stadtbanken 
anno  1900  in  Rostow  a.  D.  wurde  die  Bildung  einer  Zentral- 
bank vorgeschlagen,  welche  den  Ausgleich  des  Geldbedürfnisses 
und  des  Geldüberflusses  zwischen  den  Städten  vermitteln  sollte. 
Die  Durchführung  dieses  Planes  wurde  jedoch  vom  Finanz- 
minister abgelehnt  mit  der  Begründung,  daß  die  Staatsbank 
deren  Aufgabe  bereits  jetzt  erfüllen  könne. 

4.  Im  Znsammenhange  hiermit  möge  auch  noch  einer  Ein- 
richtung in  Deutschland  gedacht  werden,  welche  von  der  Stadt 
Düsseldorf  beabsichtigt  wird,  nämhch:  zur  Verwaltung  der 
Gemeindefinanzen  einen  tüchtigen  Fachmann  als  ,, städtischen 
Bankdirektor"  anzustellen. Es  bedeutet  dies  auch  nichts 
anderes  als  die  Gründung  einer  Stadtbank,  jedoch  mit  dem 
Hauptzweck,  als  zentrale  Verwaltungsstelle  für  sämtliche  städtische 
Gelder  zu  dienen.  Der  kommunale  Bankdirektor  soll  zunächst 
darüber  wachen,  daß  von  den  einzelnen  selbständigen  Kassen 
allabendlich  die  verfügbaren  Gelder  an  die  ,, Gemeindebank" 
abgeführt  und  alsdann  in  richtiger  Weise  einheitlich  verwendet 
werden.  In  Zeiten  starken  Geldandrangs  zu  den  städtischen 
Kassen  (Steuereingängen  u.  a.)  soll  er  auf  eine  möglichst  sofortige 
und  vorteilhafte  rentbare  Anlage  (Ankauf  von  Diskonten, 
Lombardieren  usw.)  Bedacht  nehmen.  Als  Kenner  des  Geld- 
marktes soll  er  der  Stadt  notwendige  Vorschüsse  möglichst  billig 
und  rechtzeitig  verschaffen.  Auch  die  Verwaltung  der  Spar- 
kasse und  städtischen  Hypothekenbank  soll  ihm  übertragen 
werden  —  kurzum,  wo  auch  nur  städtisches  Geld  stecken  mag, 
dahin  reicht  die  Macht  dieses  allgewaltigen  Bankdirektors. 

So  gehört  es  auch  zu  seinen  Aufgaben,  die  erforderlichen 
Tilgungsquoten  für  die  Anleihen  rechtzeitig  zu  beschaffen.  In 
Düsseldorf  laufen  zurzeit  27  verschiedene  Anleihen,  die  nach 
dem  Etat  eine  jährliche  Tilgung  von  2  000  000  Mark  erfordern. 
Bei  dem  außergewöhnlich  niedrigen  Kurse,  wie  er  namentlich 
in  den  letzten  Jahren  bestanden  hat,  soll  der  Finanzdirektor 
die  Amortisationsquoten  nicht  nur  für  ein  Jahr,  sondern  für 
mehrere  Jahre  beschaffen.  Die  3y2%igen  städtischen  Anleihen 
standen  in  den  letzten  Jahren  92 — 93  und  die  Beschaffung  der 
für  den  Ankauf  notwendigen  Gelder  würde,  wenn  auch  zu  hohem 
Zinsfuß,  immer  noch  mit  einem  erheblichen  Vorteil  verknüpft 

1)  .Frankfurter  Zeitung,  12.  Mai  1909. 
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gewesen  sein.  Der  Ankauf  von  2  020  000  Mark  Stadtobligationen 
muß  aber  nach  den  Ausführungen  des  Oberbürgermeisters 
weiterhin  vor  allen  Dingen  dazu  führen,  einen  dauernden  Markt 
für  die  Düsseldorfer  Stadtanleihen  zu  schaffen  und  den  Kurs 
der  Anleihen  zu  halten,  ähnhch  wie  ja  bei  jeder  Großbank 
und  bei  vielen  großen  Industrieunternehmungen  eine  sogenannte 
Kurshaltungsgruppe  besteht.  Ebenso  soll  der  Verkauf  der 
Stadtanleihen  systematisch  betrieben  werden.  —  Bei  einem 
städtischen  Etat,  wie  dem  Düsseldorfer,  von  rund  114^/^  Milhonen 
Mark  ist  es  wohl  anzunehmen,  daß  die  Gemeindebank  eine  rege 
Tätigkeit  entwickeln  und,  was  das  kommunale  Anleihepapier 
betrifft,  die  Wünsche  vieler  Städte  für  ihre  Stadt  verwirk- 
lichen wird. 


Zweites  Kapitel. 
Das  Publikum  und  das  kommunale  Anleihepapier. 

Der  niedrige  Kursstand  der  Stadtanleihen  ist  zum  großen 
Teil  auf  das  geringe  Interesse  zurückzuführen,  welches  das 
kapitalkräftige  Publikum  diesem  Papier  entgegenbringt.  Dieses 
wieder  zu  heben,  die  Städteobligation  beim  Publikum  beliebter 
zu  machen,  ist  Aufgabe  der  folgenden  Vorschläge.  Zum  Teil 
glauben  sie  dies  durch  Besserung  der  Erwerbsbedingungen  zu 
erreichen,  zum  Teil  durch  Abstellung  einzelner  Mißstände,  die 
mit  dem  Besitze  vom  Kommunalobligationen  verbunden  sind. 

I.  a)  Ein  ganz  extremer  Vorschlag  von  S  c  h  o  1 1 geht 
dahin,  die  Kommunalanleihen  nach  dem  Vorbilde  Belgiens  als 
Prämienlose  auszugeben.  Dem  steht  allerdings  das  Reichsgesetz 
vom  8.  Juni  1871  entgegen,  welches  betreffend  ,, Inhaberpapiere 
mit  Prämien"  bestimmt,  daß  neue  Lotterieanleihen  nur  auf 
Grund  eines  Reichsgesetzes  und  nur  zum  Zwecke  einer  Anleihe 
des  deutschen  Reiches  oder  eines  Bundesstaates  ausgegeben 
werden  dürfen.  Aber  auch  abgesehen  von  diesem  gesetzlichen 
Hindernis  ist  es  nicht  wünschenswert,  daß  die  Stadtobligation 
zum  Lotteriepapier  herabsinkt,  welches  seine  Lebensbedingungen 
auf  der  Spielsucht  des  Volkes  aufbaut.  Außerdem  würden  sich 
die  Städte  der  Zinsreduktion  in  günstigen  Zeiten  begeben,  auch 

1)  S  c  h  o  1 1 ,  „Der  Tag"  14.  .Juni  1906. 
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würde  ihnen  durch  die  unregelmäßige  Prämienzahkmg  eine  plan- 
mäßige Tilgung  unmöglich  gemacht  werden. 

b)  S\'mpathischer  ist  schon  eine  andere  Forderung,  die 
bereits  in  der  Nürnberger  Besprechung  gestellt  wurde :  man 
solle,  um  das  Publikum  wieder  mehr  an  die  Stadtanleihen  zu 
gewöhnen,  diese  im  Verhältnis  zu  den  Konsols  billiger  als  bisher 
anbieten,  entweder  durch  höheren  Zinsfuß  oder  einen  erheblich 
niedrigeren  Kurs.^)  Allein  was  die  Begebungskurse  der  Stadt- 
anleihen betrifft,  so  bewegen  sie  sich  jetzt  schon  zumeist  2 — 3 
Prozent  hinter  den  Reichs-  und  Staatsanleihen,  was  keineswegs 
ihrer  Kreditwürdigkeit  entspricht.  Eine  weitere  Unter wertung 
würde  keineswegs  zur  Erhöhung  der  Beliebtheit  beitragen,  viel- 
leicht sogar  manchen  bisherigen  Käufer  von  Obligationen  stutzig 
machen. 

Nicht  viel  anders  steht  es  mit  der  Erhöhung  des  Zins- 
fußes. Zwar  sagt  auch  Schott  ,-)  das  Übel  läge  vor  allem  in 
dem  der  Mehrzahl  unserer  mittleren  Rentner  und  Kapitahsten 
nicht  genügenden  Zinsfuß  von  3I/2  %.  ,,Wenn  wir  auf  die  Ent- 
wickelung  der  deutschen  Anleihen  und  die  Kapitalverschiebungen 
blicken,  so  müssen  wir  zu  dem  Ergebnis  kommen,  daß  die  Kün- 
digung der  4  prozentigen  deutschen  Anleihen  und  die  Zinsfuß- 
herabsetzung auf  3^/^  %,  so  reif  und  überreif  sie  sich  auch  seiner 
Zeit  darstellte,  doch  eine  verfrühte  und  überhastete  Maßregel 
war.  Wenn  Darlehnsnehmer  einmal  gewohnt  waren,  Geld  mit 
annähernd  3^  %  Verzinsung  zu  bekommen,  dann  glauben  sie, 
verbietet  ihnen  das  Selbstgefühl,  4  %  zu  bewilligen;  und  doch 
ist  diese  Eitelkeit  eine  törichte,  da  es  ja  nicht  darauf  ankommt, 
bei  auftretendem  Geldbedarf  die  allergünstigsten  Bedingungen 
durchzusetzen,  sondern  es  viel  wichtiger  ist,  den  Anleihen  eine 
Absatzfähigkeit  zu  sichern,  die  auch  für  künftige  Geldbedürf- 
nisse einen  willigen  und  leistungsfähigen  Markt  gewährleistet. 
Die  Städte,  die  sich  entschließen,  zum  4prozentigen  Zinsfuß 
zurückzukehren,  dürfen  erwarten,  für  diese  Anleihen  wieder 
ein  größeres  Publikum  zu  finden.  Voraussetzung  für  diese  Ent- 
scheidung ist,  daß  die  hyperfiskalischen  Gesichtspunkte  aufge- 
geben werden,  die  nach  dem  Vorgang  des  Reiches  und  der  Einzel- 
staaten bei  der  Mehrheit  unserer  Stadtverwaltungen  bestehen." 

1)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  9' 

2)  a.  a.  O. 
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Die  neuzeitliche  Entwickelung  scheint  die  Forderung  von 
Schott  zu  rechtfertigen  .1)  In  der  Zeit  vom  i.  April  1906  bis  zum 
6.  März  1907  wurden  fast  sämtliche  4prozentigen  Stadtanleihen  über 
pari  verkauft.  Es  wurden  in  dieser  Zeit  30  Anleihen  im  Betrage 
von  223  979  400  Mark  zu  einem  Durchschnittskurse  von  100,77  % 
begeben.  Die  dann  folgende  Geldknappheit  hielt  auch  die 
4prozentigen  Anleihen  zumeist  unter  pari,  aber  seit  dem  Beginn 
des  Jahres  1909  werden  sie  wieder  über  pari  emittiert.  Bei  den 
3  i^prozentigen  Stadtanleihen  sank  dagegen  der  Übernahme- 
kurs die  ganze  Zeit  über,  ohne  sich  wieder  zu  erholen.  ,,Es  muß 
als  für  die  ganze  neuere  Entwickelung  des  deutschen  Anleihe- 
marktes charakteristisch  bezeichnet  werden,  daß  der  Typus 
der  3%%igen  und  der  noch  geringer  zinsbaren  Anleihe  immer 
mehr  vom  Markte  verschwindet.  Das  Deutsche  Reich  und  die 
einzelnen  Bundesstaaten  finden  mit  derartigen  Emissionen,  wie 
das  Schicksal  der  im  April  1906  zur  Zeichnung  aufgelegten 
3^  %igen  Reichsanleihe  und  preußischen  Konvois  zeigt,  die 
nach  kurzer  Zeit  zum  großen  Teil  an  die  bei  der  Emission  be- 
teiligten Banken  zurückflössen,  bei  dem  durch  Dividendenpapiere 
verwöhnten  Publikum  ebensowenig  Zuspruch  wie  die  Gemeinden. 
Marktgängiger  Typus  ist  vielmehr  die  4  %ige  Anleihe  geworden." 

Dennoch  möchten  wir  die  Schlußfolgerung  für  die  Zukunft, 
daß  4%  die  Regel  sein  werden,  nicht  teilen. 2)  In  den  Jahren  1889 
bis  1895  gelang  es  selbst  mittleren  Städten,  3%  %ige  Anleihen 
von  mehreren  Millionen  über  loi  %  unterzubringen.  Auch  das 
Jahr  1897  zeigt  noch  Durchschnittskurse  von  über  100  % 
für    3%  Anleihen.^)      Den    Städten    werden  zahlreiche 

Millionen  zur  Verzinsung  mit  3  und  3^4  %  in  die  Sparkassen 
gebracht.  Ihre  Anleihen  gelten  mit  Recht  ebenso  sicher  wie  die 
Staatsanleihen  und  unterliegen  einer  regelmäßigen  vom  Staate 
überwachten  Amortisation.  Sollten  sie  sich  nun  dauernd  darauf 
einrichten  müssen,  den  steigenden  Anleihebedarf  zu  4  %  bei 
annähernd  100  %  decken  zu  müssen!    Muß  denn  die  jetzige  un- 

^)  Vergl.  im  folgenden:  Schäfer,  Die  Befriedigung  des  Kreditbedürf- 
nisses der  größeren  deutschen  Städte  in  den  Jahren  1906  bis  1909.  BerHn  1909. 
S.  7  ff. 

2)  Gotting,  „Der  Tag"  28.  Juni  1906. 

3)  Mitteilungen  der  Zentralstelle  des  deutschen  Städtetages  1908  No.  13/14 
S.  403;  im  folgenden  zitiert  als  ,, Mitteilungen". 
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günstige  Lage  des  Geldmarktes  andauern!  Die  starken 
Schwankungen  des  Kurses  der  Staatsanleihen  (die  die  Stadt- 
anleihen offenbar  beeinflussen)  haben  zeitliche  Ursachen,  welche 
aufhören  werden  und  die  Hoffnung  auf  ein  Steigen  bis  zu  dem 
wahren  Werte  der  Papiere  nicht  als  illusorisch  erscheinen  lassen. 
Verghchen  mit  den  Staatspapieren  von  England  und  Frankreich 
sind  die  deutschen  Staatspapiere  offenbar  zu  billig.  Sie  haben 
die  Gunst  der  heimischen  Kapitalisten  nicht  in  dem  gleichen 
Maße  gewonnen,  vielleicht  auch  durch  Maßregeln  wie  die  ver- 
frühte Konversion  von  4  auf  3%  %  verloren.  Auch  die  in  Eng- 
land und  Frankreich  vielfach,  namentlich  für  Sparkassen,  vor- 
geschriebenen Zwangsanlagen  fehlen  in  Deutschland,  was  für 
die  Kursgestaltung  nicht  ohne  Einfluß  ist.  Die  allgemeine 
Tendenz  des  sinkenden  Zinsfußes  für  erstklassige  Werte  in  großen 
Staaten  mit  wechselndem  Nationalvermögen  wird  dadurch  wohl 
zeitweise  unterbrochen,  nicht  aber  auf  die  Dauer  gehindert.^) 

c)  Der  Nominalzinsfuß  der  städtischen  Obligationen  weist 
seit  Jahrzehnten  fünf  Typen  auf:  5,  4%,  4,  3^2  u^^^  3  %• 
In  den  letzten  Jahren  haben  einige  Städte  —  Bonn,  Aachen  — 
den  Versuch  gemacht,  3%  %ige  Anleihen  herauszugeben.  Und 
da  dieser  Zinsfuß  gleichzeitig  auch  bei  mehreren  Provinzial- 
anleihen  und  Pfandbriefserien  gewählt  worden  ist  und  sich  gut 
eingeführt  hat,  so  glaubt  Koch  -)  hoffen  zu  dürfen,  daß  der 
neue  Typus  sich  dauernd  einbürgern  wird.  ,,Jede  Spezialisierung 
des  Zinsfußes  ist  zu  begrüßen,  da  sie  den  Städten  ein  besseres 
Anschmiegen  an  die  Marktlage  ermöglicht."  Man  wird  aber  wohl 
annehmen  dürfen,  daß  der  3%  %ige  Zinsfuß  ebensogut  der 
augenblickliche  Ausdruck  für  die  entsprechende  Geldmarkt- 
lage seiner  Zeit  ist  wie  die  fünf  anderen,  und  daß  er  bei  ein- 
tretender Änderung  der  Geldmarktverhältnisse  wieder  ver- 
schwinden muß.  Zinsfuß  und  Kurs  werden  in  erster  Linie  vom 
Geldmarkt  bestimmt. 

d)  Eine  wirkhche  Verbilligung  der  Stadtanleihen  würde 
eintreten,  wenn  die  auf  sie  fallenden  staatlichen  Stempelabgaben 
ermäßigt  würden.    Auch  das  Reich  und  die  Einzelstaaten  haben 


^)  Gotting  a.  a,  0. 
2)  a.  a.  O.  S.  704. 
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sich  dies  Mittel  zur  Förderung  ihrer  Anleihepapiere  zunutze 
gemacht.^) 

Für  Kommunen  und  Kommunaiverbände  wurde  der  Effekten- 
stempel durch  Reichsgesetz  vom  3.  Juni  1906  auf  2  Voo  fixiert. 2) 
Bei  Begebung  der  Anleihe  an  das  Bankhaus  ist  außerdem  noch 
ein  Umsatzstempel  von  ^/^^  0/^^  zu  zahlen ;  und  schließlich  kommt 
noch  die  dem  Umsatzstempel  unterworfene  Schlußnote  in  Be- 
tracht, welche  bei  dem  Weiterverkauf  der  Stücke  an  das 
Publikum  auszustellen  ist. 

Eine  Begünstigung  dieser  Papiere,  die  ja  in  der  Hauptsache 
die  Mittel  zur  Durchführung  der  wichtigsten  gemeinnützigen, 
vom  Staate  auf  die  Gemeinden  abgewälzten  Aufgaben  zu  be- 
schaffen haben,  wäre  billigerweise  in  Form  einer  Stempel- 
ermäßigung zu  wünschen.^)  Diesbezügliche  Petitionen  sind  schon 
mehrfach  an  den  Reichstag  gerichtet  worden,  aber  bisher  ohne 
Erfolg  geblieben.  Im  Gegenteil  wurde  bei  der  letzten  Finanz- 
reform eine  Kotierungssteuer"  in  Erwägung  gezogen,  welche 
die  Kredite  der  Kommunen  hart  getroffen  hätte.*)    Diese  Gefahr 


^)  Nach  Bestimmung  des  Reichsgeselzes  vom  3.  Juni  1906  Art.  4  sind  Kauf- 
oder sonstige  Anschaffungsgeschäfte  über  Renten-  und  Schuldverschreibungen 
des  Reichs  oder  der  Bundesstaaten  sowie  Interimsscheine  über  Einzahlung  auf 
diese  Wertpapiere  von  der  Reichsstempelabgabe  befreit. 

2)  Der  Effektenstempel  wurde  durch  Gesetz  vom  1.  Juli  1881  auf  P/oo 
festgesetzt  und  gelegentlich  der  Kostendeckung  für  die  Flotten  Vermehrung  auf 
2Voo  erhöht. 

^)  Rosenbusch,  Die  Organisation  des  Kommunal kredits.  Augsburg 
1908.    S.  115. 

^)  In  der  Reichstagssitzung  vom  17.  Juni  1909  führte  der  preußische 
Finanzminister,  Frhr.  von  Rheinbaben,  in  richtiger  Erkenntnis  der  Gefahr,  welche 
dem  Kommunalkredit  durch  Annahme  der  Kotierungssteuer  drohte,  etwa  fol- 
gendes aus:  Das  Anwachsen  der  Verschuldung  der  Kommunen  ist  ein  Gegen- 
stand ernster  Beachtung  und  Sorge.  Es  ist  in  der  Tat  alle  Veranlassung  vor- 
handen, dort  soweit  zu  bremsen  wie  irgend  möglich  ist.  Die  Kommunalanleihen 
werden  besonders  aufgenommen  für  Bedürfnisse,  welche  mittleren  Kreisen  der 
Bevölkerung  zugute  kommen.  Von  1897 — 1908  sind  Anleihen  von  Kommunen 
und  Kommunal  verbänden  zugelassen :  4  355  000  000  Mark.  Das  bedeutete  bei 
P/00  eine  Kotierungssteuer  von  4  355  000  Mark.  Es  ist  ja  unzweifelhaft,  daß  die 
Banken,  die  die  Anleihen  herausbringen,  diese  Last  nicht  auf  sich  nehmen  werden, 
sondern  daß  damit  der  Kurs  jeder  späteren  kommunalen  Anleihe  wesentlich 
herabgesetzt  wird  und  die  Anleihen  nur  zu  ungünstigen  Bedingungen  auf  den 
Markt  kommen  würden;  also  die  Steuerzahler  der  einzelnen  Kommunen  würden 
schließlich  die  Leidtragenden  sein. 
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ging  noch  einmal  glücklich  an  dem  kommunalen  Anleihepapier 
vorüber,  dagegen  blieb  es  von  der  Talonsteuer  nicht  verschont. 
Nach  dem  Reichsstempelgesetz  vom  15.  Juli  1909  werden  u.  a. 
die  Zinsbogen  der  Inhaberschuldverschreibungen  der  Kommunen 
und  Kommunal  verbände  längstens  alle  10  Jahre  mit  einer  Ab- 
gabe von  2  Voo         Nennwertes  der  Wertpapiere  belegt. 

Eine  Rundfrage  der  Zentralstelle  des  deutschen  Städtetages 
ergab,  daß  die  meisten  Städte  beabsichtigten,  die  Steuer  selbst 
zu  tragen.^)  Auch  auf  der  Tagung  der  Finanzdezernenten  mehrerer 
süddeutscher  und  mitteldeutscher  Städte  in  Kassel  (am  4.  10. 
1909)  wurde  beschlossen,  die  Talonsteuer  sowohl  für  die  älteren 
als  auch  für  die  neueren  Anleihen  auf  die  Stadtkasse  zu  über- 
nehmen. Dies  veranlaßte  den  Vorstand  des  deutschen  Städte- 
tages in  der  Sitzung  vom  13.  November  1909  Stellung  zu  der 
Zinsbogensteuer  zu  nehmen.  Das  Resultat  dieser  Sitzung  war, 
daß  in  einer  Eingabe  des  Vorstandes  an  den  Bundesrat  und 
Reichstag  Freistellung  der  öffentlich-rechtlichen  Korporationen 
von  der  Zinsbogensteuer  beantra,gt  werden  soll.'^) 

Antrag 

des  Vorstandes  des  Deutschen  Städte tages  auf  Abänderung  der 
Bestimmungen  des  Reichsstempelgesctzes  über  Zinsbogen. 

Bei  der  jüngsten  Reichsfinanzreform  ist  ein  Stempel  auf 
Gewinnanteilschein-  und  Zinsbogen  eingeführt  worden.  Danach 
werden  u.  a.  die  Zinsbogen  der  Inhaberschuldverschreibungen 
der  Kommunen  und  Kommunalverbände  längstens  alle  10  Jahre 
mit  einer  Abgabe  von  2  pro  Mille  des  Nennwertes  der  Wertpapiere 
belegt  (Tarif  zum  Reichsstempelgesetz  Nr.  3  A.  f).  Die  Ent- 
richtung dieser  Steuer  dem  Reich  gegenüber  hegt  nach  der  Natur 
der  Abgabe  und  nach  den  Bestimmungen  der  Ausführungs- 
anweisung den  Ausgebern  der  Bogen  ob.  Ob  und  inwieweit  den 
Ausgebern  dritte  Personen,  insbesondere  die  Besitzer  der  Schuld- 
verschreibungen, zur  Erstattung  der  Steuer  verpfhchtet  sind, 
ist  im  Gesetz  nicht  gesagt.    Die  Absicht  der  Reichstagsmehrheit, 

^)  Mitteilungen  1909  No.  G. 

')  Mitteilungen  lßü9  No.  10;  vergl.  auch  „Stadtfinanzen  und  Reichsstcmpel- 
gesetz",  eine  Umfrage  bei  den  Bürgermeistern  der  von  der  Stcmpel})flicht  am 
meisten  betroffenen  Städte.    Kommunale  Rundschau  No.  9  und  10  (1910). 
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welche  diese  Bestimmung  vorgeschlagen  hat,  war  es  aber,  mit 
dieser  Steuer  die  Besitzer  der  Schuldverschreibungen  zu  treffen. 
Die  Steuer  sollte  mit  zur  Deckung  desjenigen  Steuerbedarfes 
von  100  Millionen  dienen,  welcher  nach  Auffassung  der  ver- 
bündeten Regierungen  sowohl  wie  des  Reichstages  auf  die  Schultern 
der  besitzenden  Klassen  gelegt  werden  sollte.  Man  wollte,  da 
eine  direkte  allgemeine  Besitzsteuer  für  unzulässig  erachtet  wurde, 
den  Besitz  und  insbesondere  den  Kapitalbesitz  indirekt  steuerlich 
erfassen. 

Dieses  Ziel  ist  aber,  soweit  die  Zinsbogensteuer  auf  fest- 
verzinsliche Wertpapiere  in  Frage  kommt,  nicht  erreicht 
worden.  Das  Gesetz  bietet,  wie  jetzt  allgemein  anerkannt  wird, 
keine  Handhabe,  die  Besitzer  solcher  Wertpapiere  zur  Er- 
stattung des  von  den  Ausgebern  der  Bogen  ausgelegten  Stempels 
heranzuziehen.  Bezüglich  des  Stempels  auf  Gewinnanteil- 
(Dividenden-)  Scheine  ist  dies  freilich  unerheblich,  da  die  Steuer 
den  Reingewinn  der  Gesellschaften  und  somit  den  Gewinnanteil 
der  Aktionäre  schmälert,  also  wirtschaftlich  doch  von  diesen 
getragen  wird;  insoweit  ist  die  Steuer  also  tatsächlich  eine  Ver- 
mögenssteuer. Anders  aber  liegt  es  bei  den  Obligationen  der 
kommunalen  und  verwandten  Anleihen.  Hier  wird  die  Abgabe 
zu  einer  Steuer  auf  Schulden.  Selbst  wenn  das  Gesetz  das  Recht 
gäbe,  die  ausgelegte  Steuer  von  den  Besitzern  der  Schuldver- 
schreibungen einzuziehen,  würden  die  Gemeinden  dennoch  die 
Steuer  wirtschaftlich  selbst  zu  tragen  haben.  Denn  wollten  die 
Gemeinden  von  solchem  Recht  Gebrauch  machen,  so  würde 
sich  sofort  der  Kurs  ihrer  Anleihen  niedriger  stellen.  Und  zwar 
würde  der  Kurs  weit  mehr  her  abgehen,  als  es  der  durchschnitt- 
lichen Minderung  des  Zinsertrages  entspräche.  Denn  der  Kapitahst 
würde,  um  der  drohenden  Talonsteuer  zu  entgehen,  sich  mit  Vor- 
liebe den  Reichs-  und  Staatspapieren  zuwenden,  deren  Zins- 
bogen stempelfrei  gelassen  sind;  die  Vernachlässigung  des  kom- 
munalen Anleihemarktes  hätte  weiteres  Sinken  der  Kurse  unab- 
änderlich zur  Folge. 

Die  Gemeinden  sind  hiernach  gezwungen,  die  Steuer 
auf  ihren  Etat  zu  nehmen.  Zur  Deckung  des  Steueraufwandes 
müssen  sie  neue  Einnahmen  schaffen,  d.  h.  sie  müssen  die  Kom- 
munalsteuern erhöhen.  Und  zwar  in  beträch thchem  Maße;  so 
hätten  z.  B.  im  Laufe  der  nächsten  lo  Jahre  aufzubringen: 

2 
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Berlin   ca.  850  000  Mark 

München   450000 

Dresden    330  000 

Frankfurt  a.  M.  .  .  .         340  000 
Dieser  Mehraufwand  muß  von  der  Gesamtbürgerschaft  ge- 
tragen werden,  trifft  also  auch  die  nicht  besitzenden  Klassen. 

Ist  hiernach  bei  der  Zinsbogensteuer  der  Zweck  des  Gesetzes 
—  die  Belastung  des  Kapitalbesitzes  —  nicht  erreicht,  sondern 
das  Gegenteil  des  Gewollten  eingetreten,  so  erscheint  es  eine 
unabweisbare  Pflicht  der  gesetzgebenden  Körperschaften,  diese 
Steuervorschrift  zu  beseitigen.  Wenn  man  seinerzeit  auf  die 
Warner  im  Reichstage,  welche  auf  die  Untauglichkeit  des  ge- 
wählten Mittels  hinwiesen,  nicht  gehört  hat,  so  mag  dies  erklär- 
lich sein,  da  es  galt,  die  Reichsfinanzreform  im  ganzen  unter 
Dach  zu  bringen.  Nachdem  letzteres  aber  gelungen  ist,  darf 
man  erwarten,  daß  bei  einzelnen  mißglückten  Vorschriften  die 
bessernde  Hand  angelegt  wird. 

Die  Verbesserung  kann  vorliegenden  Falles  nur  darin  besteheil> 
daß  die  Anleihen  der  öffentlich-rechtlichen  Korporationen,  ins- 
besondere der  Gemeinden,  den  Anleihen  des  Reichs  und  der 
Bundesstaaten  gleichgestellt,  d.  h.  von  der  Stempelabgabe  be- 
freit werden.  Hierzu  wird  sich  der  Gesetzgeber  um  so  leichter 
verstehen  dürfen,  als  die  Aufgaben  der  Gemeinden  und  des  Staates 
ihrem  Wesen  nach  gleiche  sind.  Es  ist  der  Kommunalkredit 
für  die  Allgemeinheit  von  ähnlicher  Bedeutung  wie  der  Staats- 
kredit. Die  Kommunen  dürfen  daher  auch  gleichartige  Förderung 
ihrer  Anleihen  für  sich  in'  Anspruch  nehmen. 

Die  Deckung  des  durch  Freistellung  der  städtischen  und 
verwandten  Anleihen    entstehenden  Steuerausfalles   wird,  falls 
nicht    eine  direkte   Besitzsteuer  vorgezogen  wird,    durch  Er- 
weiterung der  Reichserbschaftssteuer  geschehen  können. 
Wir  beantragen  hiernach, 

in  einer  Novelle  zum  R  e  i  c  h  s  s  t  e  m  p  e  1  g  e - 
setz  die  Steuerpflicht  der  Zinsbogen  von 
Renten  und  Schuldverschreibungen  der 
öffentlich-rechtlichen  Verbände  zu  be- 
seitigen. 

e)  Von  großer  Wichtigkeit  ist  ferner  die  Stückelung  einer 
Anleihe,  d.  i.  der  Nominalbetrag  der  einzelnen  Partialobligationen, 
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welche  stets  auf  runde  Summen  lauten. ,,Die  Städte  werden 
darauf  bedacht  sein  müssen,  den  Verhältnissen  aller  Bevölkerungs- 
schichten Rechnung  zu  tragen,  um  ihren  Papieren  eine  möglichst 
große  Behebtheit  und  Umlaufsfähigkeit  zu  sichern.  Für  die 
reichen  Klassen  und  den  großen  Verkehr  sind  hohe  Beträge  aus- 
zustellen, für  die  Minderbemittelten  kleinere  Stücke  zu  schaffen. 
Eine  zu  starke  Ausdehnung  der  Stückelung  nach  unten  ist  aller- 
dings wenig  zweckmäßig,  da  die  kleinen  Leute  ihr  Geld  meist  in 
Sparkassen,  bei  Kreditgesellschaften  usw.  anlegen  und  die  kleinen 
Papiere  den  Geschäftsbetrieb  bedeutend  erschweren." 

Auch  andere  kleine  Mittel,  wie  Ausnahmepreise  bei  Ab- 
nahme größerer  Beträge  usw.  werden  ihre  Einwirkung  nicht 
verfehlen  und  das  Publikum  zum  Erwerb  von  Kommunal- 
obligationen anreizen. 

2.  a)  Zu  den  Unzuträglichkeiten,  die  mit  dem  Besitze  des 
kommunalen  Anleihepapiers  verbunden  sind,  gehört  in  erster 
Linie  die  starke  Tilgung,  der  das  Papier  unterworfen  ist.  Besonders 
bei  den  Aufsichtsbehörden  ist  das  Bestreben  vorhanden,  die  Til- 
gung der  einzelnen  Stadtanleihen  nach  Möglichkeit  zu  beschleu- 
nigen. Das  tritt  auch  in  den  jüngsten  Minis terialerlassen  diesbzgl. 
Art  von  Preußen  und  Bayern  hervor.  In  Preußen  wurde  bestimmt 
(Min. -Erl.  vom  23.  August  1907),  daß  für  alle  hinfort  aufzuneh- 
menden Kommunalanleihen  als  niedrigste  zulässige  Tilgungs- 
quote nicht  mehr  der  Satz  von  1%  (Min. -Erl.  vom  i.  Juni  1891), 
sondern  i%%  —  unter  Zuwachs  der  ersparten  Zinsen  zu  gelten 
hat,  und  daß  der  Tilgungssatz  für  solche  Anleihen,  die  ihrer  Zweck- 
bestimmung nach  schon  nach  den  bisherigen  Vorschriften  mit 
mehr  als  1%  zu  tilgen  waren,  fortan  in  entsprechendem  Maße 
höher  zu  bemessen  sind.  Es  wird  demnach  bei  Anleihen  für  Stra- 
ßenbauten und  ähnliche  Unternehmungen  eine  Tilgung  mit 
2%%  und  bei  solchen  für  Kanalisationsanlagen  usw.  eine  Tilgung 
mit  rund  2%  erfordert.  Auch  das  bayrische  Ministerium  weist 
in  einem  Erlasse  vom  Jahre  1907  (11.  Oktober)  besonders  auf  die 
,,  Not  wendigkeit  einer  ausgibigen  Schuldentilgung"  hin. 2)  Diese 
Verordnungen  geschahen  im  Hinblick  auf  die  zunehmende  Ver- 
schuldung der  Gemeinden  durch  Anleihen,  die  ,,eine  zu  starke 

^)  R  o  s  e  n  b  u  s  c  Ii  a.  a.  O.  S.  51. 

Abgedruckt  im  Finanz -Archiv,  herausgeg.  von  G.  Schanz,  Bd.  XXV, 
1.    Stuttgart  1908.    S.  404. 

2* 
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Belastung  der  Zukunft  im  Verhältnis  zur  Gegenwart  befürchten 
läßt".^) 

Es  ist  nun  dagegen  eingewandt  worden,  daß  diese  starke 
Tilgung  ein  Moment  sei,  welches  den  Besitz  von  Kommunal- 
obligationen verleide  und  somit  auch  ihre  Käuflichkeit  ungünstig 
beeinflusse.  Zu  einer  dauernden  Anlage  seien  sie  überhaupt  nicht 
geeignet.  So  ganz  unberechtigt  sind  diese  Bedenken  nicht,  und 
auch  die  Praxis  trägt  ihnen  zuweilen  Rechnung  So  glaubte  Dres- 
den diesen  Umstand  bei  seiner  Anleihe  von  1905  zu  40  Millionen 
Mark  für  den  Ankauf  von  Straßenbahnen  durch  eine  auffallend 
lange  Tilgungszeit  berücksichtigen  zu  müssen  und  begründete 
dies  folgendermaßen:  ,,Hier  wird  angenommen,  daß  ein  beträcht- 
licher Teil  des  Publikums  die  Anleihepapiere  der  Stadt  Dresden 
als  Anlagepapier  kauft  und  daher  an  spät  einsetzender  Tilgung 
und  längerer  Tilgungsfrist  interessiert  ist,  und  daß  dieses  Interesse 
den  Anleihekurs  nicht  ungünstig  beeinflußt.  Dieser  Gesichts- 
punkt konnte  bei  Bestimmung  des  Anfangspunktes  der  Tilgung 
obiger  Anleihe  nicht  unberücksichtigt  bleiben."  -)  Das  Anlehen 
hat  eine  längere  tilgungslose  Schonfrist",  und  auch  der  eigent- 
liche Tilgungszeitraum  (i.  Okt.  1922 — i.  Okt.  1991)  ist  ein  un- 
gewöhnlich langer. 

Nun  kann  allerdings  eine  so  langsame  Tilgung  nur  in  den 
seltensten  Fällen  zugelassen  werden,  aber  abgesehen  davon  ist 
sie  häufig  auch  gar  nicht  erwünscht.  Nicht  immer  wird  der  Käufer 
von  Stadtanleihen  die  ruhige  Vermögensanlage  im  Auge  haben, 
sondern  sich  zuweilen  auch  von  Erwägungen  spekulativer  Art 
'eiten  lassen.  Da  bietet  ihm  gerade  die  Auslosung,  die  meist  al 
pari  stattfindet,   eine  willkommene  Gewinnchance. 

Im  wesentlichen  kommt  es  auf  die  Art  des  Marktes  für  die 
Papiere  an.=^)    Für  den  Kleinmarkt  (der  bei  Stadtanleihen  wohl 

1)  „Bedauerlich  aber  bleibt,  daß  aus  allen  Ministerial-Erlassen  die  Neigung 
hervorgeht,  die  Tilgungsquoten  zu  erhöhen.  Dadurch  w^erden  die  Städte  schwer 
getroffen,  da  sie  durch  die  hohen  Ausgaben  für  Tilgung  zu  stark  belastet,  an 
neuen  Unternehmungen  gehindert  und  in  der  Entwickelung  gehemmt  werden. 
Doppelt  leiden  die  mittleren  und  kleinen  Städte  darunter,  deren  Kredit  an  sich 
schon  nicht  so  hoch  bewertet  wird,  wie  der  der  Großstädte."  (Pohlmann-Katto- 
witz,  Kommunale  Rundschau  1908  No.  8.) 

2)  Anlehnswesen  der  deutschen  Großstädte.  Erhebungen  des  Nürnberger 
statistischen  Amts.    1907.    S.  5. 

^)  Anlehnswesen  der  deutschen  Großstädte,  a.  a.  O.  S.  6. 
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hauptsächlich  in  Betracht  kommen  dürfte)  ist  zu  unterscheiden 
zwischen  Papieren,  die  im  Kurs  unter  loo  stehen,  und  solchen, 
die  im  Kurs  über  lOO  stehen.  Bei  den  ersteren  wird  die  kürzere 
Tilgungsfrist  bevorzugt,  da  die  Aussicht  auf  einen  baldigen  Ge- 
winn bei  Heimzahlung  zum  Nennwert  in  Anschlag  gebracht 
wird;  die  dadurch  angeregte  Nachfrage  wirkt  erhöhend  auf  den 
Kursstand.  Bei  den  letzteren  muß  bei  kurzer  Tilgungsfrist  dagegen 
ein  baldiger  Verlust  bei  der  Heimzahlung  zum  Nennwert  be- 
fürchtet werden,  so  daß  eine  erniedrigende  Wirkung  auf  den 
Kursstand  sich  ergeben  wird ;  es  wird  bei  solchen  Papieren  die 
längere  Tilgungszeit  vorgezogen  werden.  Der  Großmarkt  zieht 
in  der  Regel  längere  Tilgungsfristen  vor  und  bewertet  oft  kürzer 
amortisierbare  Anlehen  im  Kurs  geringer.  Bei  solchen  Anleihen 
setzt  die  Tilgung  meist  erst  einige  Jahre  nach  der  Aufnahme  ein, 
und  in  dieser  Zeit  pflegen  auch  die  Schuldverschreibungen  un- 
kündbar zu  sein.  Dadurch  wird  ihnen  eine  ruhige  Kursent Wicke- 
lung ermöglicht,  und  die  Gläubiger  erhalten  die  Gewähr  eines 
sicheren  Zinsgenusses  für  ein  paar  Jahre.  Diese  ,, Schonfristen" 
können  den  Städten  nur  empfohlen  werden.  Selbst  Submissions- 
gebote auf  Anleihen,  bei  denen  die  Tilgung  auf  eine  Reihe  von 
Jahren  ausgeschlossen  ist,  pflegen  stets  höher  zu  sein  als  Gebote 
auf  Anleihen,  die  diese  Bestimmung  vermissen  lassen;  ebenso 
finden  sie  auch  bedeutend  leichter  Käufer  für  derartige  Anleihe- 
papiere.^) 

b)  Freilich  wird  dies  Mittel  nur  als  kleine  Aushülfe  gelten. 
Der  Beliebtheit  der  Papiere  zu  Daueranlagen  steht  die  umfassende 
Auslosung  im  Wege,  die  durch  die  Schonfrist  nur  um  ein  paar 
Jahre  verschoben  wird.  ,,So  sehr  sie  das  Gute  hat,  daß  das  Publi- 
kum aus  ihr  sieht,  wie  die  Städte  auf  allmähliche  Tilgung  ihrer 
Schulden  bedacht  sind  und  insofern  das  Vertrauen  in  die  Soli- 
dität der  Städtepapiere  erhöht,  so  muß  doch  der  Inhaber  der 
Stadtanleihen  die  Last  fortdauernder  Kontrolle  bei  Vermeidung 
von  Zinsverlust  auf  sich  nehmen  und  damit  rechnen,  daß  ihm 
sein  Kapital  ratenweise,  zum  Teil  schon  in  kurzer  Frist,  heim- 
gezahlt wird."^)    Nach  §  293  BGB.  geraten  die  Gläubiger,  welche 

1)  Scholz,  „Der  Stadtverordnete",  Jahrgang  I  No.  1. 

2)  Zahn,  Der  preußische  Sparkassengesetzentwurf  vom  Standpunkte 
städtischer  Finanzpolitik.  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik,  III. 
Folge.    Bd.  33.    1907.    S.  496. 
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trotz  der  Bekanntmachung  die  betreffenden  verlosten  Obliga- 
tionen nicht  innerhalb  einer  bestimmten  Frist  vorlegen,  in  Verzug 
und  gehen  dadurch  ihrer  Zinsansprüche  gegen  den  Schuldner 
verlustig.  Das  ist  eine  Vorschrift,  die  besonders  hart  das  kom- 
munale Anleihepapier  trifft,  denn  ein  großer  Teil  seiner  Gläubiger 
rekrutiert  sich  aus  kleinen  Leuten,  die  sonst  keine  Bankver- 
bindung nötig  haben.  Mit  der  Kontrolle  ihrer  paar  Stadtobliga- 
tionen möchten  sie  aber  dem  Bankier  nicht  gern  kommen.  Es 
sind  daher  die  vielfachen  Vorschläge,  welche  fordern,  daß  die 
betreffenden  Anleiheschuldner  den  Gläubigern,  welche  solche 
Verlosung  übersehen,  eine  Entschädigung  in  Form  von  Deposital- 
zinsen zahlen,  nur  zu  begrüßen.  Diese  Forderung  ist  um  so  gerech- 
ter, als  dem  Schuldner  ja  die  Möglichkeit  gegeben  ist,  das  Geld 
inzwischen  nutzbringend  anzulegen.  Es  ist  kaum  zu  befürchten, 
daß  durch  diese  Maßnahmen  eine  Lässigkeit  unter  den  Besitzern 
von  Schuldverschreibungen  einreißen  würde,  da  die  Deposital- 
zinsen ja  keineswegs  dem  wirklichen  Zinsgenuß  entsprechen 
könnten.  Sollte  aber  dennoch  diese  Besorgnis  bestehen,  so  könnte 
die  Forderung  vielleicht  auf  einen  bestimmten  Zeitraum  vom 
bekanntgegebenen  Zahlungstermin  ab  beschränkt  werden.  Auch 
viele  Hypothekenbanken  verfahren  in  dieser  Weise,  und  es  mag 
das  nicht  wenig  zu  der  Beliebtheit  ihrer  Papiere  beigetragen 
haben.  Auch  von  den  Städten  haben  sich  schon  manche  dies 
Mittel  zunutze  gemacht.  Durch  eine  Rundfrage  der  Zentral- 
stelle des  deutschen  Städtetages  sind  36  Städte  ermittelt  worden, 
die  an  die  Inhaber  nicht  rechtzeitig  zur  Einlösung  gebrachter 
Obligationen  eine  Entschädigung  für  den  Zins  Verlust  gewähren. 
Bei  einigen  geschieht  dies  grundsätzlich,  bei  anderen  nur  auf 
Antrag.    In  der  Regel  wird  folgendes  Verfahren  beobachtet: 

Der  Betrag  für  nicht  eingelöste  gekündigte  oder  ausgeloste 
Obhgationen  wird  nach  einer  gewissen  Sperr-  (Karenz) -Zeit 
gewöhnlich  bei  der  städtischen  Sparkasse  zinsbar  angelegt.  Der 
Inhaber  erhält  dann  bei  der  Einlösung  einen  bestimmten  Zins- 
satz vergütet,  außer  für  die  Sperrzeit  und  abzüglich  des  Wertes 
evtl.  ausgegebener  erst  nach  dem  Auslosungstermin  fällig  ge- 
wordener Koupons.  Einen  Rechtsanspruch  auf  derartige  Depo- 
sitalzinsen räumt  keine  Stadt  ein,  vielmehr  werden  sie  auch 
dort,  wo  es  grundsätzlich  geschieht,  aus  Billigkeitsrücksichten 
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gegeben.^)  Damit  diesem  Beispiele  allseitig  Folge  geleistet  würde, 
wäre  vielleicht  ein  Zwang  von  selten  der  Börsenzulassungsstellen 
zu  empfehlen. 

c)  Es  fehlt  nun  nicht  an  Stimmen,  die  diese  gerechte  Forderung 
für  zu  weitgehend  halten.^)  Freund  meint,  es  würde  schon  ge- 
nügen, wenn  die  Börsenzulassungsstellen  den  Städten,  welche  die 
Zulassung  ihrer  Obligationen  verlangten,  die  Pflicht  auferlegten, 
die  eingelösten  Zinsscheine  einer  Verlosungskontrolle  zu  unter- 
werfen und  im  Falle  der  Auslosung  den  Einreicher  der  Zins- 
scheine zu  benachrichtigen.  Der  Vorschlag  ist  gewiß  nicht  von  der 
Hand  zu  weisen,  ja  er  bietet  vielleicht  in  der  Mehrzahl  der  Fälle 
das  einzige  Mittel,  den  Inhaber  der  verlosten  Obligation  vor 
Schaden  zu  bewahren.  Seine  Befolgung  stößt  aber  auf  große 
Schwierigkeiten.  Den  Einlösungsstellen  erwüchse  eine  starke 
Arbeitslast  aus  dieser  Kontrolle.  Jeder  einzelne  Coupon  müßte 
mit  dem  Namen  des  Einlösers  versehen,  und  jeder  einzelne  Coupon 
müßte  auf  die  Verlosung  hin  geprüft  werden.  Auch  kann  es  vor- 
kommen, daß  Einreicher  des  Coupons  und  Inhaber  der  verlosten 
Obligation  nicht  dieselbe  Person  sind,  daß  der  Coupon  vielleicht 
schon  durch  mehrere  Hände  gewandert  ist  und  einer  nicht  mehr 
weiß,  von  wem  er  ihn  erhalten  hat.  Immerhin  zeigen  die  Hy- 
pothekenbanken, die  auch  in  diesem  Punkte  vorangegangen  sind, 
daß  die  Schwierigkeiten  nicht  ganz  unüber windbar  sind.  Die 
Mitwirkung  der  vielen  kleinen  Banken,  welche  die  Namen  der 
Kunden  auf  der  Rückseite  mit  Bleistift  notieren,  ermöglicht 
doch,  daß  diese  vor  Schaden  bewahrt  bleiben. 

d)  Ende  der  90er  Jahre  wurde  im  Hinblick  auf  diese  Miß- 
stände vom  deutschen  Handelstage  eine  Eingabe  bei  dem  Bundes- 
rat gemacht,  er  möge  in  Zukunft  die  Zulassung  zum  Börsenhandel 
davon  abhängig  machen,  daß  von  den  gekündigten  und  nach 
dem  RückZahlungstermin  noch  nicht  eingelösten  Wertpapieren 
fegelmäßig  ein  Verzeichnis  in  einer  Zeitung  des  betreffenden 
Börsenplatzes  eröffnet  wird. 3)  Bei  einer  diesbezüghchen  Um- 
frage antwortete  die  Aachener  Handelskammer:  es  könne  nur 
empfohlen  werden,  die  Kommunen  usw.,  welche  Schuldverschrei- 

1)  Siehe  näheres:  Mitteilungen  II  No.  12  (1910). 

^)  Freund,  Die  Rechtsverhältnisse  der  öffentlichen  Anleihen,  Berlin 
1907.    S.  201. 

3)  Zeitschrift  „Die  Sparkasse"  1900.    S.  5. 
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bungen  auf  den  Inhaber  ausgeben,  zu  regelmäßiger,  etwa  jähr- 
licher Veröffentlichung  im  ,,  Reichsanzeiger"  zu  verpflichten. 
Ähnlich  sprachen  sich  andere  Städte  für  die  Veröffentlichung 
von  Rest  antenlisten  aus,  welcher  Vorschlag  dann  auch  von  dem 
sächsischen  Ministerium  des  Innern  acceptiert  wurde.  In  Preußen 
sah  man  auch  sehr  wohl  ein,  wieviel  ,, empfindliche  Vermögens- 
verluste" infolge  unterlassener  Veröffentlichung  schon  entstanden 
sind  und  noch  entstehen  können.  Man  hielt  darum  mit  seiner 
ministeriellen  ,, Empfehlung"  nicht  zurück,  glaubte  aber  von  einer 
gesetzlichen  Bestimmung  absehen  zu  müssen,  ,,weil  es  nicht 
geboten  ist,  in  der  gemäß  §  795  BGB.  bezw.  Art.  8  des  Ausf. -Ge- 
setzes vom  16.  November  1899  zu  erteilenden  ministeriellen 
Genehmigung,  welche  nunmehr  an  die  Stelle  des  §§  i — 4  des 
Gesetzes  vom  17.  Juni  1833  getreten  ist,  den  Kommunalver- 
bänden die  Verpflichtung  zur  Veröffentlichung  von  Restanten- 
listen aufzuerlegen  ".!) 

Betrachtet  man  alle  diese  Vorschläge  vom  Standpunkte  des 
Besitzers  von  Stadtobligationen,  so  würde  allerdings  durch  solche 
Maßnahmen  die  Möglichkeit  eines  Verlustes  verringert,  die  lästige 
Arbeit  der  Verlosungskontrolle  aber  eher  noch  erhöht  werden. 

e)  Ein  Mittel,  den  Gläubiger  völlig  von  der  Verwaltung  des 
Papiers  zu  befreien,  bestände  in  der  Einführung  von  Stadt- 
schuldbüchern. Stadtschuldbücher  nach  Analogie  der  Staats- 
schuldbücher bestehen  in  Frankfurt  a.  M.  (seit  1902,  neue 
Schuldbuchordnung  von  1904),  Kassel  und  Köln  (in  beiden  seit 
1904)."^)  In  München  ist  es  geplant.  Gemeinsam  3)  ist  ihnen  — 
gegenüber  den  Staatsschuldbüchern  — ,  daß  keine  Umwandlung 
der  Briefschuld  in  eine  Buchschuld  stattfindet,  vielmehr  die 
Wertpapiere  nur  hinterlegt  und  jederzeit  dem  Gläubiger  wieder 
ausgeliefert  werden.  Im  übrigen  unterscheidet  sich  das  in  Kassel 
und  Köln  eingeführte  System  von  dem  Frankfurter  hauptsächlich 
dadurch,  daß  in  beiden  erstgenannten  Städten  dem  Gläubiger 


^)  Min. -Verfügung  vom  22.  Januar  1900. 

In  dem  14.  Jahrgang  von  N  e  e  f  e  s  Jahrbuch,  8.  427  (Artikel  „Schulden" 
von  Wiedfeldt)  sind  auch  Erfurt  und  Potsdam  als  Städte  mit  Stadtschuldbüchern 
genannt.  Diese  Stadtschuldbücher  sind  aber  keine  im  obigen  Sinne,  vielmehr  nur 
buchmäßige  Verzeichnisse  der  Anleiheschulden. 

^)  Mitteilungen  1907  No.  0.  Vgl.  auch  B  e  n  k  a  r  d  ,  Das  Stadtschuldbuchi 
der  Stadt  Frankfurt  a./M.,  Berlin  1000. 
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ein  sogenannter  Empfangsschein"  ausgehändigt  wird,  der  nicht 
bloß  wie  in  Frankfurt  eine  Quittung  über  das  eingeheferte  Wert- 
papier darstellt,  sondern  eine  Abschrift  des  Kontos  enthält  und 
stets  mit  dem  Buchkonto  in  Übereinstimmung  gehalten  werden 
muß.  Er  muß  also  bei  jeder  Verfügung  über  die  Wertpapiere 
neu  vorgelegt  werden,  so  daß  der  Gläubiger  zwar  der  Sorge,  seine 
Wertpapiere  selbst  aufzubewahren,  enthoben,  dafür  aber  mit  der 
Aufbewahrung  des  Empfangsscheines  belastet  wird.  Geht  er 
verloren,  so  tritt  ein  besonderes  Verfahren  ein.  Im  übrigen  sind 
die  Bestimmungen  im  wesentlichen  die  gleichen.  Die  Gebühren 
betragen  übereinstimmend  für  Eintragung  einer  Schuldverschrei- 
bung bezw.  Löschung  0,50  M.  für  je  1000  Mark  Nominalbetrag, 
für  jede  sonstige  Eintragung  0,25  M.  Die  laufende  Verwaltung 
ist  gebührenfrei.  Der  Gläubiger  hat  freie  Verfügung  über  die 
Forderung,  doch  erlangt  die  letztere  ihre  Wirksamkeit  der  Stadt 
gegenüber  erst  durch  Eintragung.  Die  Zinsenzahlung  erfolgt  auf 
Wunsch  des  Gläubigers  auch  an  ein  Bankhaus,  wozu  —  im  Gegen- 
satze zu  der  Praxis  beim  Preußischen  Staatsschuldbuche  —  schrift- 
licher Antrag  genügt.  In  Frankfurt  a./M.  übernimmt  die  Schuld- 
buchverwaltung auf  Wunsch  auch  die  Abführung  der  Steuern 
an  die  zuständige  Steuerzahlstelle. 

Am  I.  April  1909  waren  in  Kassel  seit  dem  Bestehen|[des 
Stadtschuldbuches  563  000  M.  in  29  Konten  eingetragen,  d.  i. 
2.065%  der  städtischen  Obhgationsschuld.  ,,Wenn  auch  ein 
direkter  Einfluß  ,  auf  Unterbringung  oder  Kurs  der  städtischen 
Obligationen  nicht  nachzuweisen  ist,  sind  die  Erfahrungen  doch 
recht  günstige."!)  In  Köln  betrug  die  Buchschuld  zur  selben 
Zeit  8340000  M.,  d.  sind  6.2%  der  gesamten  Anleiheschuld. 
56%  der  Kontoinhaber  erhoben  die  Zinsen  in  bar  bei  dc^r  Stadt- 
ha^ptkasse,  8%  durch  Überweisung  auf  Reichsbank- Girokonto, 
31%  durch  Postsendung,  4%  durch  Vermittlung  von  Bankhäusern 
und  1%  durch  Überweisung  auf  Sparkassenkonto.  Die  Vorteile 
des  Schuldbuchs  haben  hier  Anerkennung  gefunden,  was  sich  in 
wachsender  Inanspruchnahme  äußert. 2) 

In  Frankfurt  a.  M.  betrug  die  eingetragene  Schuld  23  753  000 
M.  =13.85%  der  eintragbaren:  ein  Resultat,  das  als  recht  be- 
friedigend  bezeichnet  wird,  auch  im  Hinbhck  auf  die  im  Gegen- 

1)  Mitteilungen  1909  No.  2  (nach  eigenen  Aussagen  der  betr.  Städte). 

2)  Mitteilungen  1909  No.  2. 
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Satze  zu  den  gebührenfreien  Staatsschuldbüchern  erhobenen 
Einschreibegebühren.  Auf  die  Unterbringung  von  Stadtanleihen 
hat  das  Vorhandensein  des  Stadtschuldbuches  zweifehos  günstig 
eingewirkt,  wenn  sich  dies  auch  zahlenmäßig  natürlich  nicht 
ausdrücken  läßt.  Während  anfänglich  das  Schuldbuch  nur  in 
geringerem  Umfange  von  kapitalkräftigen  Gläubigern  in  Anspruch 
genommen  wurde,  machten  sich  mit  dem  fortschreitenden  Be- 
kanntwerden auch  die  kleineren  Kapitalisten  die  Vorteile  der 
Einrichtung  zunutze,  die  sonst  (soweit  sie  nicht  aus  Scheu  vor 
den  hohen  Bankdepotgebühren  ihre  Effekten  in  der  Wohnung 
aufbewahren)  regelmäßig  die  Sparkassen  zu  benutzen  pflegen. 
Dementsprechend  zeigen  auch  die  Konten,  bei  denen  die  Zins- 
zahlung'auf  Sparkassenkonto  erfolgte,  einen  hohen  Prozentsatz« 
Bei  einem  Gesamtbestand  von  670  Konten  erfolgte  nämlich  die 
Zinszahlung  durch  die  Post  bei  69  Konten  (=  10.3  %),  durch  die 
Kasse  bei  235  35.07%),  durch  die  Banken  bei  128  (=  19.1%) 
und  durch  die  Sparkasse  bei  226  (=  33.7%),  während  der  Rest 
12  (=  1.8%)  insbesondere  auch  die  Abführung  zur  Steuerzahlung 
mitumfaßt.i) 

Die  Vorteile  für  den  Besitzer  solcher  Stadtanleihen,  der  von 
der  Aufbewahrung  und  Verwaltung  gänzlich  befreit  wird,  sind 
unverkennbar;  aber  auch  die  Städte  haben  ihren  Nutzen  von  dem 
Stadtschuldbuch.  Nicht  bei  jedem  geringen  Anlaß  können  ihre 
Obhgationen  auf  den  Markt  geworfen  werden,  der  Besitz  ihrer 
Stadtobligationen  wird  seßhafter.  Allerdings  sind  die  Erfolge, 
die  bisher  bei  den  Städten  mit  Stadtschuldbuch  erzielt  worden 
sind,  nicht  so  erheblich,  daß  die  Einrichtung  ohne  weiteres  für 
die  anderen  Städte  zur  Nachahmung  sich  empfiehlt.  Der  Kurs- 
stand der  Papiere  von  Städten  mit  Schuldbuch  steht  nicht  besser 
als  der  Kursstand  der  anderen  Stadtanleihen,  die  Kursschwan- 
kungen sind  bei  jenen  nicht  geringer  als  bei  diesen.  Bei  neuen 
Emissionen  haben  '  die  Städte  mit  Schuldbuch  keine  höheren 
Übernahmekurse  als  die  anderen  Städte  erzielt.'^)  Außerdem  sind 
die  Kosten  für  die  Verwaltung  (Eintragung,  Löschung  usw.)  nicht 
unerheblich,  besonders  da  die  steten  Auslosungen  zu  immerwäh- 
renden Umschreibungen,  Benachrichtigungen  u.  a.  führen.  Auch 
müssen  für  die  abgelieferten  Stücke  Räume  geschaffen  werden, 

1)  Mitteilungen  1909  No.  2. 

2)  Zahn  a.  a.  O.  S.  505. 
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da  sie  nicht  vernichtet  werden  können,  wie  Staat  und  Reich  es 
bei  ihren  Schuldbuch  Verwaltungen  handhaben. 

f)  Alle  diese  Erwägungen  haben  nun  schließlich  zu  dem 
Vorschlag  geführt,  die  Verlosungen  überhaupt  abzuschaffen. 
So  ist  man  bei  den  Staatsobligationen  schon  mehr  und  mehr  von 
den  Auslosungen  zurückgekommen.  In  Württemberg  hat  man 
noch  durch  Gesetz  vom  i8.  Mai  1903  ^)  die  Tilgung  auf  dem  Wege 
der  Verlosung  einzelner  Schuldverschreibungen  für  künftige 
Anleihen  ausdrücklich  ausgeschlossen;  die  Tilgung  findet  ent- 
weder durch  Kündigung  oder  Rückkauf  statt.  In  Hypotheken- 
bankkreisen machen  sich  schon  seit  längerer  Zeit  Versuche  nach 
dieser  Richtung  hin  bemerkbar  .2)  Es  wird  hier  an  Stelle  der  Til- 
gung durch  Auslosung  versprochen,  die  betreffenden  Pfandbriefe 
mittels  Kündigung  innerhalb  einer  bestimmten  Reihe  von  Jahren 
einzulösen,  was  man  hauptsächlich  durch  freihändigen  Rückkauf 
zu  erreichen  sucht.  Das  Recht  des  Ankaufs  zum  Börsenkurs 
hat  für  den  Gläubiger  die  Annehmlichkeit,  daß  nur  jene  Schuld- 
verschreibungen getilgt  werden,  deren  Besitzer  mit  der  Aus- 
zahlung einverstanden  sind.  Der  Schuldner  wird  diesen  Weg 
mit  Vorteil  beschreiten,  wenn  der  Kurs  der  Papiere  unter  Pari 
steht;  zu  diesem  Zwecke  kann  ihm  also  ein  Steigen  des  Zinsfußes 
erwünscht  sein.  Der  Schuldner  ist  auf  diese  Weise  imstande, 
Konjunkturen  und  Kursschwankuhgen  auszunutzen.  Es  dürfte 
sich  daher  empfehlen,  wenn  die  Städte  sich  bei  Aufnahme  eines 
Anlehens  stets  neben  der  Auslosung  das  Recht  des  Rückkaufs 
zum  Börsenkurs  vorbehalten  würden.^) 

Natürlich  kann  dieser  Weg  nur  aushilfsweise  in  Betracht 
kommen.  Denn  wäre  die  Stadt  allein  auf  den  freihändigen  Ankauf 
angewiesen,  dann  könnte  sie  unter  dem  Zwange  der  gesetzlichen 
Tilgungspflicht  in  die  mißliche  Lage  kommen,  ihre  Papiere  mit 
Verlust  aufzukaufen.  Anders  verhielte  es  sich,  wenn  den  Städten 
größere  Freiheit  ihren  Gläubigern  gegenüber  gelassen  würde.  Sie 
von  der  Verpflichtung  zur  Rückzahlung,  analog  Reich  und  Staaten, 
gänzlich  zu  entbinden,  würde  wohl  zu  weit  führen.  Dagegen 
wäre  es  ratsam,  ihnen  in  der  Art  und  Stärke  der  Tilgung  freie 

1)  G.  Schanz,  Finanzarchiv  21  (1904)  S.  430. 

vergl.  G.  Schanz,  Zur  Praxis  der  Hypothekenbanken.  Bankarchiv 
VI.  Jahrgang  No.  3. 

^)  R  0  s  e  n  b  u  s  c  h  a.  a,  0.  S.  63. 
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Hand  zu  lassen,  sie  nicht  zu  verpflichten,  wieviel  jedes  Jahr 
durch  freihändigen  Ankauf  oder  durch  Kündigung  (meist  auf  dem 
Wege  der  Verlosung)  einzuziehen  ist,  sondern  lediglich  darauf 
zu  sehen,  daß  innerhalb  der  bestimmten  Tilgungsfrist  die  Rück- 
zahlung geleistet  wird.  Die  Städte  könnten  dann  je  nach  Lage 
der  Verhältnisse  stärker  und  schwächer  tilgen  und  den  nicht 
aufgebrauchten  Tilgungsfonds  zinstragend  anlegen.  Auch  könnten 
sie  sich  auf  diese  Weise  von  lästigen  Anleihen  schneller  befreien.^) 
g)  Nun  gibt  es  aber  einen  Weg,  die  Auslosung  mit  allen  ihren 
Unzuträglichkeiten  gänzlich  zu  umgehen,  und  zwar  sind  die  Stadt- 
gemeinden selbst  dazu  in  der  Lage,  da  es  ihnen  zumeist  freisteht 
oder  wohl  unbedenklich  bei  Erteilung  neuer  Privilegien  gestattet 
werden  wird,  statt  alljährlicher  Auslosung  mittels  fortlaufender 
Rücklagen  einen  Fonds  zu  sammeln,  welcher  die  Rückzahlung  der 
gesamten  Anleihe  beim  Ablauf  der  vorgeschriebenen  Tilgungs- 
frist ermöglicht  .2)  In  Belgien  und  Österreich  ist  dies  Verfahren 
schon  mehrfach  auf  Städteanleihen  angewandt  worden,  und  neuer- 
dings ist  man  auch  in  Wiesbaden  zu  einer  Anleihetilgung  dieser 
Art  geschritten.  Wiesbaden  ^)  hat  die  Genehmigung  der  Auf- 
sichtsbehörde nachgesucht,  wahlweise  die  bisher  übliche  Tilgung 
durch  Auslosung  oder  Ankauf  oder  folgende  Rückzahlungsart  ein- 
treten zu  lassen:  Durch  Ansammlung  eines  bestimmten  Prozent- 
satzes der  Schuldsumme  für  jedes  Jahr  —  der  gleich  dem  andern- 
falls festzusetzenden  Tilgungssatze  ist  —  wird  ein  Tilgungsfonds 
gebildet,  der  nach  Ablauf  einer  festgesetzten  Frist  —  innerhalb 
deren  nach  dem  bisherigen  Verfahren  die  Tilgung  vollendet  sein 
würde  —  die  Rückzahlung  der  gesamten  Schuld  auf  einmal  er- 
möghcht.  Die  Anlage  dieses  Fonds  unterliegt  der  dauernden  Kon- 
trolle der  Aufsichtsbehörde,  die  sich  jederzeit  von  dem  Bestände 
desselben  überzeugen  kann.  Die  Anlage  hat  in  der  von  der  Auf- 
sichtsbehörde zu  bestimmenden  Weise,  etwa  in  mündelsicheren 
Papieren  oder  Hypotheken,  zu  erfolgen.  Die  Ausschreibung 
fand  unter  einer  beschränkten  Zahl  führender  deutscher  Groß- 
banken statt,  indem  Angebote  sowohl  für  den  Fall  der  früher 

K  u  t  z  e  r  ,  Zur  Organisation  des  Kredits  der  deutschen  Städte.  Schriften 
des  Vereins  für  Sozialpolitik.    127.  Bd.    I.  Teil.    S.  171  ff. 
2)  T  o  d  s  e  n  ,  „Der  Tag"  21.  Juni  1906. 

^)  Scholz,  Eine  neuartige  Anleihetilgung.  Preußisches  Verwaltungs- 
Ijhitt  1908  No.  38. 
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üblichen  als  der  neuen  Tilgungsart  gefordert  wurden.  Der  Erfolg 
war  der,  daß  das  Höchstgebot  eine  Spannung  von  nahezu  2% 
zugunsten  der  neuen  Tilgungsart  aufwiess.  Auch  der  heutige 
Kurs  der  unter  den  neuen  Bedingungen  emittierten  Anleihe 
steht  etwa  2  %  höher  als  der  der  übrigen  gleichprozentigen  eigenen 
und  ähnlichen  Stadtpapiere.  An  jeder  Million  ausgegebener 
Obligationen  hat  somit  die  Stadt  einen  Vorteil  von  annähernd 
20  000  Mark  gegenüber  dem  seitherigen  Begebungs verfahren. 
Dem  Beispiel  der  Stadt  Wiesbaden  ist  im  März  1909  Barmen 
gefolgt.!) 

Der  Erfolg  ist  sicher  überraschend.  Betrachten  wir  aber  die 
Kehrseite,  so  sehen  wir,  daß  er  auch  mit  einem  großen  Opfer 
erkauft  worden  ist.  Die  Stadt  hat  sich  der  Möglichkeit  begeben, 
diese  Anleihe  innerhalb  der  zur  Tilgung  erforderlichen  Zeit  zu 
kündigen.  Sie  verzichtet  also  auf  die  große  Gewinnchance,  die  in 
der  Möglichkeit  der  Konvertierung  liegt.  Scholz  ^)  hat  dagegen 
eingewandt,  die  Konvertierungen  haben  neben  ihren  Vorteilen 
auch  gewisse  Nachteile.  ,, Viele,  ja  die  meisten  Städte  gehen  ganz 
rücksichtslos  mit  Konvertierungen  vor,  sobald  die  mit  der  Geneh- 
migung der  Anleihe  verbundenen  Bedingungen  es  irgend  ge- 
statten. So  verlockend  die  Herabsetzung  der  Zinszahlung  auch 
sein  mag,  sie  sollte  immer  nur  nach  eingehender  Überlegu'ng 
geschehen:  ihre  unausbleiblichen  Folgen  sind  Schädigung  des 
städtischen  Kredits  und  berechtigte  Mißstimmung  der  betroffenen 
Bankhäuser."  Ja  es  mag  zweifelhaft  erscheinen,  ob  nicht  die 
auffällig  geringe  Nachfrage  nach  Stadtanleihen,  die  sich  zeitweilig 
und  insbesondere  gegen  Ende  der  90er  Jahre  geltend  machte, 
wenigstens  zum  Teil  auf  die  Mißstimmung  zurückzuführen  ist, 
die  Konversionen  nun  einmal  erfahrungsmäßig  im  Gefolge  haben. 3) 

Dennoch  aber  bleibt  die  Konvertierung  das  einzigste  Mittel 
für  die  Städte,  sich  drückender  Bedingungen  zu  entledigen.  Viele 
Städte  haben  schon,  wenn  sich  nicht  andere  Auswege  boten,  der 
Ungunst  der  Lage  das  Opfer  der  Zusage  eines  hohen  Zinsfußes 
gebracht,  vielleicht  auf  lange  Jahre  hinaus  bringen  müssen.  So- 
dann aber  konnten  sie  stärker  amortisieren,   soweit  das  einiger- 

^)  G.  Schanz,  Eine  neue  städtische  Anleiheform,  Finanzarchiv  26  (1909) 
S.  578. 

2)  a.  a.  0. 

=  )  Koch,  a.  a.  0.  S.  706. 
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maßen  mit  dem  zu  erringenden  Kurse  sich  vertrug,  und,  änderte 
sich  der  Geldstand,  so  half  ihnen  das  Mittel  der  Konvertierung. 
,, Jetzt  aber  scheint  der  vertragsmäßige  Ausschluß  einer  Kündi- 
gung teuerer  Anleihen  seitens  der  Gemeinden  derart  allgemein 
zu  werden,  daß  die  Folgen  solcher  Abschlüsse  sich  auf  lange  Jahre 
hinaus  fühlbar  machen  werden,  zum  Nachteil  der  Gemeinden, 
der  Steuerzahler  und  schließlich  aller  Kreise,  welche  sonst  Vor- 
teile von  der  großen  Unternehmungskraft  der  Gemeinden  haben 
könnten.  Und  dies  sind  am  letzten  Ende  gerade  diejenigen  Be- 
völkerungsschichten, die  sich  nicht  selbst  helfen  können,  wenn 
einmal  die  allgemeine  Konjunktur  und  der  Stand  der  Arbeits- 
löhne sinkt."!) 

Von  diesen  Bedenken  ließ  sich  Wiesbaden  nicht  zurück- 
schrecken. Ausschlaggebend  bei  der  Wahl  der  neuen  Tilgungs- 
art war  für  sie  vielmehr  ,,die  Möglichkeit  (Wahrscheinlichkeit), 
aus  den  Rücklagen  zum  Tilgungsfonds  höhere  Zinsen  her- 
a,uszuwirtschaften,  als  es  die  Fondsansammlung  in  der  vor- 
geschriebenen Zeit  erheischt ".2)  In  erster  Linie  dachte  man 
hierbei  an  die  Anlage  in  Hypotheken  und  verfolgte  dabei 
die  löbliche  Nebenabsicht,  dem  Realkreditbedürfnis  der  Bürger 
entgegenzukommen  und  in  bescheidenem  Umfange  in  sozialer 
und  wirtschaftlicher  Beziehung  dasselbe  zu  leisten,  was  andere 
Städte  durch  Gründung  einer  Hypothekenbank  zu  erreichen 
beabsichtigen.  Bei  Anleihen,  deren  Konvertierung  nicht 
sehr  wahrscheinlich  ist,  wie  z.  B.  bei  ^y^%igen  Papieren,  bliebe 
den  Städten  auch  un verwehrt,  mit  ihren  angesammelten  Tilgungs- 
beträgen die  eigenen  Schuldpapiere,  wenn  sie  unter  Pari  stehen, 
zurückzukaufen.  Es  möchte  sich  dies  sogar  empfehlen,  nicht  bloß 
des  Gewinnes  wegen,  sondern  auch  deshalb,  weil  die  plötzliche 
Flüssigmachung  vieler  Millionen,  selbst  müridelsicherer  Papiere, 
am  Heimzahlungstermin  ihre  Schwierigkeiten  hat  und  auch 
kaum  ohne  Störungen  die  Fälligkeit  aller  Hypotheken  auf  diesem 
Termin  bewerkstelligt  werden  kann.=^) 

Für  viele  Städte  besteht  die  Möglichkeit  einer  besseren  Ver- 
wendung der  Rücklagen  zum  Tilgungsfonds  überhaupt  nicht.  Sie 
ist  wohl  nur  bei  größeren  Gemeinwesen  geboten,  wo  sich  täglich 

^)  Held-  Zabzre,  ,, Tägliche  Rundschau",  8.  August  1907. 

2)  Scholz,  a.  a.  O. 

3)  G.  Schanz,  a.  a.  0. 


31 


die  Möglichkeit  ergibt,  dem  Realkreditbedürfnis  der  Bürger 
entgegenzukommen.  Bei  kleineren  Gemeinwesen  dürfte  sich  die 
Frage  der  höheren  Verzinsung  der  Rücklagen  schon  schwieriger 
gestalten,  und  es  ginge  dann  am  Ende  um  nichts  anderes,  als  die 
größeren  anleihebedürftigen  Städte  auf  Kosten  der  kleineren 
Städte,  die  nach  der  alten  Schablone  zu  arbeiten  gezwungen 
wären,  wirtschaftlich  günstiger  zu  stellen. Alle  diese  Einwände 
gegen  den  sonst  gewiß  beachtenswerten  Tilgungsmodus  der  neuen 
Wiesbadener  Anleihe  müssen  zu  dem  Ergebnis  führen,  daß  von 
einer  unbedingten  Nachahmung  seitens  der  anderen  Städte  keine 
Rede  sein  kann.  Es  muß  hier  stets  der  einzelne  Fall,  die  besonderen 
wirtschaftlichen  Verhältnisse  der  betreffenden  Zeit  und  der  ein- 
zelnen Stadt  entscheiden.  '         ■  • 

h)  Von  anderen  ,, kleinen  Mitteln",  die  Beliebtheit  der  kom- 
munalen Papiere  zu  erhöhen,  möge  noch  der  Vorschlag  erwähnt 
werden  :  die  Einlösung  der  Coupons  schon  14  Tage  vor  der  Fällig- 
keit zu  gestatten. 2)  Auch  die  Verleihung  der  Lombardfähigkeit 
ist  ein  berechtigter  Wunsch  für  das  kommunale  Anleihepapier .2) 
Es  erhielte  dadurch  eine  neue  Möglichkeit  der  Verwertung,  die  durch 
seine  schwere  Verkäuflichkeit  bedeutend  beschränkt  ist.  Zur  Zeit 
erfolgt  die  Zulassung  zur  Beleihung  nur  für  die  Stellen  der  Reichs- 
bank, ,  die  im  natürlichen  Absatzgebiet  der  betreffenden  Anleihe 
liegen,  also  innerhalb  Preußens  meist  für  die  in  der  Provinz  des 
Ausgabeortes  belegenen  Bankanstalten.^) 


1)  Dietzsch,  Eine  neue  Anleihetilgung.  Kommunale  Rundschau  1908 
No.  9. 

2)  Silbergleit,  Die  Entwickelung  der  deutschen  Kommunalanleihen. 
Bankarchiv  1906  No.  19. 

^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  63. 

Die  Zentralstelle  des  deutschen  Städtetages  richtete  anläßlich  der  Vor- 
bereitung zum  II.  deutschen  Städtetage  eine  Anfrage  an  das  Reichsbankdirektorium 
über  die  Grundsätze  betreffend  Lombardierung  von  Stadtanleihen  bei  der  Reichs- 
batik; sie  wurden  etv/a  folgendermaßen  formuliert:  Die  Entscheidung  über  die 
Zuläissung  inländischer,  an  einer  deutschen  Börse  gebändelter  Stadtanleihen  zur 
BeleiKung  im  Lombardverkehr  der  Reichsbank  wird  vom  Reichsbankdirektorium 
auf  Antrag  des  betreffenden  Magistrats,  des  emittierenden  Instituts  oder  son- 
stiger all  der  Beleihung  besonders  Interessierter  getroffen  u.  z.  nach  sorgfältiger 
Prüfung  aller  in  Betracht  kommenden  Verhältnisse,  insbesondere  der  Markt- 
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DrittesKapitel. 
Die  Börse  und  das  kommunale  Anleihepapier. 

Wie  das  Privatpublikum,  so  bringt  auch  das  Börsenpublikum 
dem  kommunalen  Anleihepapier  wenig  Sympathieen  entgegen. 
Die  Kommunalanleihen  sind  schon  lange  Zeit  das  Stiefkind  der 
Börse.  Der  Handel  in  diesen  Papieren  ist  nur  sehr  gering,  meist 
sind  die  Kurse  gestrichen.  Von  einem  Kurs,  der  dem  inneren 
Werte  der  Städteobligationen  entspricht,  kann  überhaupt  nicht 
gesprochen  werden,  trotzdem  die  Papiere  hinreichend  sicher 
sind,  da  für  die  betreffende  Schuld  das  Vermögen  und  die  Steuern 
der  Stadt  haften.  Auch  die  Kurse  der  Städte,  unter  sich  betrachtet, 
weisen  keineswegs  diejenigen  Unterschiede  auf,  welche  der  ver- 
schiedenen Solvenz  der  einzelnen  Städte  entsprechen  würden. 
Lediglich  Angebot  und  Nachfrage  regeln  den  Kurs,  wobei  manches 

gängigkeit.  Die  Beschlußfassung  darüber,  ob  die  Beleihung  bei  sämtlichen  Reichs- 
bankanstalten oder  nur  für  einen  Teil  derselben  bewilligt  werden  soll,  hängt  von 
der  Feststellung  ab,  in  welchem  Umfange  das  betreffende  Wertpapier  Aufnahme 
gefunden  hat  und  gehandelt  wird.  Im  allgemeinen  erfolgt  die  Zulassung,  dem 
regelmäßigen  Bedürfnisse  entsprechend,  nur  für  das  natürliche  Absatzgebiet 
der  betreffenden  Anleihe,  innerhalb  Preußens  meist  für  die  in  der  Provinz  des 
Ausgabeortes  gelegenen  Bankanstalten,  doch  ist  eine  Erweiterung  im  Bedarfs- 
falle nicht  ausgeschlossen.  Vor  der  Entscheidung  über  die  Zulassung  oder  Nicht- 
zulassung einer  Anleihe  wird  regelmäßig  der  Zentralausschuß  gutachthch  ge- 
hört. Als  Grundlage  für  die  erforderliche  Prüfung  bedürfen  wir  einer  Angabe 
über  folgende  Punkte: 

1.  Betrag  und  Zinsfuß  der  Anleihe. 

2.  Datum  des  Privilegiums. 

3.  Zweck  der  Anleihe. 

4.  Begebung  der  Anleihe  (ist  sie  ganz  oder  teihveise  begeben?  Wie  sind 
Form  und  Modalitäten  der  Begebung?  Wie  beziffert  sich  der  Begebungs- 
kurs?) 

5.  Börsenhandel  (an  welchen  Börsen  ist  die  Anleihe  zum  Handel  zuge- 
lassen?   Wie  stellt  sich  der  letzte  Börsenkurs?) 

6.  Finanzielle  Lage  der  betreffenden  Kommune,  insbesondere 

a)  Höhe  des  Gesamtvermögens,  der  Gesamtschuldenlast  und  des  Rein- 
vermögens nach  dem  letzten  vorliegenden  Stande; 

b)  Höhe  der  steuerHchen  Belastung.  Für  Preußen:  Prozentsatz  der  für 
das  laufende  Steuer  jähr  zur  Erhebung  gelangenden  kommunalen 
Einkommensteuer  im  Verhältnis  zur  Staatssteuer.  (Mitteilungen 
1908  No.  16.) 
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geschieht,  um  Angebot  und  Nachfrage  künsthch  zu  beeinflussen, 
jedoch  nicht  etwa  nach  Maßgabe  der  Quahtät  der  betreffenden 
Anleihen,  sondern  lediglich  nach  Maßgabe  des  Interesses,  das 
die  Stadt  oder  der  Emittent  an  dem  Stande  der  Papiere  haben. ^) 
I  a)  Die  Hauptursache  dieser  ungünstigen  Verfassung  ist  die 
allzu  starke  Vermehrung  des  Anleihematerials.  Es  sind  enorme 
Beträge,  die  jährlich  an  die  Börse  gebracht  werden  und  den  Markt 
mit  Kommunalobligationen  förmlich  überschwemmen.  Die  Anleihe- 
aufnahmen der  Städte  mittels  Inhaberobligationen  betriiigen :  2) 

1898 :  175  172  100  Mark 

1899:  156597000  „ 

1900:  269  524  200 

1901 :  236  123  000 

1902  :  174  683  000 

1903:  225  387  000 

1904:  298  963  000 

1905  :  168  167  000  ,, 

1906 :  165  511  000 

1907  :  320  389  800 

1908:  200  022  400 
in  den  letzten  fünf  Jahren  also  durchschnittlich  etwa  231  000  000 
Mark.  Im  Jahre  1909  wurden  an  deutschen  Börsen  die  Anleihen 
von  circa  250  Städten  notiert,  darunter  allein  an  der  Berliner 
Börse  die  Anleihen  von  140  Städten.  Letztere  zerfielen  wieder  in 
440  Einzelanleihen  über  verschiedene,  zum  Teil  recht  geringe 
Beträge.^) 

Es  ist  klar,  daß  die  großen  Geldbedürfnisse  der  Städte  als 
eine  Folge  ihres  durch  den  allgemeinen  Aufschwung  bedingten 
raschen  Aufblühens  anzusehen  sind.*)  Insonderheit  erfordert  der 
stetig  wachsende    Munizipalsozialismus"  große  Summen.^)  Es 

1)  Zahn,  a.  a.  0.  S.  492. 

2)  Mitteilungen  No.  13/14  (1908)  und  Schäfer,  a.  a.  O. 

3)  Salings  Börsenpapiere  1909/10,  Teil  II  und  III. 

4)  Wiedfeld  t  a.  a.  O. 

^)  Vergl.  Verwaltungsbericht  der  Dresdner  Bank  für  das  Jahr  1906:  ,, Ver- 
schärft wurde  die  Anspannung  auf  dem  Geldmarkte  durch  eine  Reihe  von  un- 
günstigen Faktoren,  deren  Abstellung  die  Aufgabe  unserer  administrativen  Ge- 
walten sein  sollte.  Es  handelt  sich  hierbei  um  die  im  umgekehrten  Verhältnis  zu 
der  abnehmenden  Nachfrage  des  Publikums  nach  inländischen  Fonds  wachsende 
Anleiheproduktion  der  staatlichen  und  kommunalen  Verwaltungen.  Insbesondere 
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wäre  jedoch  verkehrt,  wollte  man  wie  in  England  ^)  etwa  hier 
mit  den  Reformbestrebungen  einsetzen  und  gegen  eine  natürliche 
wirtschaftliche  Ent Wickelung  ankämpfen.  Für  die  Ausdehnung 
ihrer  Tätigkeit  ist  den  Kommunen  in  Deutschland  der  größte 
Spielraum  gelassen,  und  man  darf  behaupten,  daß  sich  hier 
keine  einzige  beachtenswerte  Stimme  für  die  Einschränkung 
dieses  ungeheuer  weit  gespannten  Rahmens  kommunaler  Tätigkeit 
erhebt,  und  daß  der  Bürgerschaft  in  den  Städten  keine  größere 
Aufgabe  zuerteilt  werden  konnte  als  Ausfüllung  dieses  Rahmens 
durch  eine  lebendige  soziale  Arbeit  .2) 

Der  Anleihebedarf  der  Städte  wird  also  in  Zukunft  eher  zu- 
als  abnehmen;  und  da  die  Börse  nicht  imstande  ist,  die  enormen 
Summen  zu  absorbieren,  so  muß  nach  einem  Ausweg  gesucht 
werden,  der  den  Städten  die  Kreditbefriedigung  auf  andere  Weise 
ermöglicht.  Soweit  es  sich  um  große  Städte  und  größere  Beträge 
handelt,  wird  eine  Umgehung  des  offenen  Marktes  allerdings 
kaum  möglich  sein.  Auch  sind  es  gar  nicht  die  großen  Anleihen, 
welche  die  Deroutierung  des  kommunalen  Anleihemarktes  hervor- 
gerufen haben.  Der  Sitz  des  Übels  liegt  bei  den  kleinen  An- 
leihen.^) ,,Die  beschränkte  Verkäuflichkeit  ist  schließlich  die 
natürliche  Folge  der  verhältnismäßigen  Kleinheit  der  Emissions- 
beträge. Es  liegt  auf  der  Hand,  daß,  wenn  jemand  5  oder  10  000 
Mark  Stadtanleihe  von  Stendal  oder  Zerbst  verkaufen  will,  es 
ein  nicht  vorauszusehender  Zufall  ist,  wenn  gerade  zu  derselben 
Zeit  ein  Käufer  für  diese  spezielle  Stadtanleihe  zu  haben  ist." 

Auch  im  Interesse  der  Städte  ist  vor  der  Emission  zu  kleiner 
Beträge  zu  warnen.  Jede  Aufnahme  einer  Anleihe  verursacht 
bestimmte  Kosten,  welche  bei  der  gewöhnhchen  Schuldaufnahme 
nicht  entstehen  (Kosten  für  Ausfertigung  und  Stempelung  der 
einzelnen  Obligation,  Ausfertigung  neuer  Zinsscheine,  Auszahlung 
der  Zinsen  an  den  einzelnen  Couponsannahmestellen,  Provisionen 

dürfte  die  überhandnehmende  Neigung  der  Kommunen,  ihre  Aufgaben  immer 
mehr  auf  Gebiete  auszudehnen,  die  früher  der  Privatindustrie  überlassen  waren, 
allmähhch  zu  einer  derartigen  Belastung  des  Anlagemarktes  führen,  daß  dessen 
Aufnahmefähigkeit  für  deutsche  Staatspapiere  beeinträchtigt  wird." 

^)  Hatschek,  Die  Entwickelung  des  kommunalen  Anleihewesens  in 
England.    Bankarchiv  1906.    No.  9  und  10. 

■-)  Freund,  Städtische  Selbstverwaltung  und  Verschuldung.  Bank- 
archiv 1906.    No.  16. 

^)  Verhandlungen  S.  21. 
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für  die  Bankhäuser,  Ausgaben  für  die  Finanzverwaltung,  die 
natürlich  umständlicher  als  bei  der  einfachen  Buchschuld  ist).^) 
Diese  Kosten  entstehen,  mag  der  Schuldbetrag  ein  hoher  oder  ein 
geringer  sein.  Soll  ihre  Aufwendung  volkswirtschaftlich  gerecht- 
fertigt sein,  so  muß  der  Erfolg  der  Anleihe  der  sein,  daß  mindestens 
diese  Mehrkosten  durch  den  Eingang  einer  höheren  Valuta  oder 
durch  die  Erzielung  günstiger  Bedingungen  bezüglich  der  Ver- 
zinsung gedeckt  werden.  Der  Eintritt  dieses  Erfolges  ist  nun  wahr- 
scheinlicher, wenn  der  Gesamtbetrag  der  Anleihe  ein  hoher  ist, 
als  wenn  es  sich  um  die  Aufbringung  kleinerer  Summen  handelt." 

Es  ist  daher  nur  zu  billigen,  wenn  Schott  ^)  wünscht,  kleinere 
Stadtanleihen  von  winzigen  Beträgen  sollten  überhaupt  von  der 
Börsennotiz  ausgeschlossen  sein,  indem  als  Bedingung  der  No- 
tierung ein  Minimalbetrag  zu  normieren  wäre,  der  die  Bildung 
eines  ausgedehnten  Marktes  möglich  machte. 

In  Preußen  besteht  schon  eine  gewisse  Mindestgrenze  für  die 
Aufnahme  von  Kommunalanleihen  in  Form  von  Inhaberschuld- 
verschreibungen. In  dem  grundlegenden  Ministerialerlaß  vom 
I.  I.  1891  wird  ausdrücklich  ein  größerer  Betrag"  gefordert, 
und  als  Beispiel  für  das  Mindestmaß  wird  dargetan,  daß  in  einem 
Einzelfalle  die  Ausgabe  von  Inhaberpapieren  für  unstatthaft 
erachtet  worden  ist,  weil  die  zu  beschaffende  Summe  sich  nur  auf 
192  000  Mark  belief.  Daraus  kann  man  schließen,  daß  es  in 
Preußen  Verwaltungsgrundsatz  ist,  Inhaberpapiere  für  einen 
geringeren  Betrag  als  200  000  Mark  nicht  zuzulassen.  In  der 
Praxis  wird  diese  Grenze  aber  wohl  kaum  ausreichend  sein,  und 
es  wird  sich  auch  bei  sehr  erhebhch  höheren  Beträgen  der  Apparat 
einer  Emission  in  der  Regel  als  viel  zu  schwerfällig  erweisen,  wenn 
nicht  besonders  günstige  örtliche  Umstände  dem  zu  Hilfe  kommen. 
Man  wird  mit  dem  Zehnfachen  für  gewöhnlich  die  Grenze  nicht 
zu  hoch  angegeben  haben. 3)  Dementsprechend  betrug  im  Laufe 
des  Jahrzehnts  1897/1907  die  einzelne  Anleiheaufnahme  durch- 
schnittlich :  4) 


^)  Kahler,  Die  preußischen  Kommunalanleihen.    Jena  1897.    S.  102. 

2)  a.  a.  O. 

^)  Kähler,  a.  a.  0.    S.  103. 

1)  Mitteilungen  No.  13/14  (1908). 
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1897 :  3  224  683 
1898:    5  474  ^28 

1899:  4  349  917 

1900:  5615087 

I90i:  5  133  108 

1902:  5822767 

1903:  5931237 

1904:  14236333 

1905 :    6  467  961 

1906:    6  133  741 

1907:  6187207. 
Die  Börsen  von  Berlin,  Frankfurt  und  Hamburg  verlangen 
auf  Grund  des  Börsengesetzes  bezw.  des  Erlasses  des  Bundesrats 
(Bekanntm.  des  Reichskanzlers  v.  11.  Dez.  1896)  einen  Minimal- 
betrag von  I  000  000  Mark  zur  Zulassung  zum  Börsenhandel, 
die  übrigen  Börsen  500  000  Mark. 

Es  böte  sich  also  nach  dieser  Richtung  hin  eine  Aussicht, 
durch  etwas  strengere  Maßnahmen  die  große  Anzahl  von  kleinen 
Anleihen  dem  Markte  fernzuhalten.  Unzweifelhaft  läge  darin 
aber  eine  Ungerechtigkeit  gegen  die  kleinen  Städte.  Ihre  Bedürf- 
nisse rechtfertigen  nach  den  Regeln  der  Finanzwissenschaft 
häufig  ebensogut  die  Inanspruchnahme  außerordentlicher  Mittel 
wie  die  der  großen.  Deshalb  weil  ihre  Anleihen  den  volkswirtschaft- 
lichen Nutzen  nicht  gebracht  haben,  dürfte  man  sie,  die  obendrein 
wirtschaftlich  schwächeren,  nicht  von  der  Inanspruchnahme 
des  allgemeinen  Ma,rktes  ausschließen.^)  Zum  mindesten  aber 
müßte  ihnen  ein  Ersatz  dafür  geschaffen  werden. 

,, Richtiger  ist  es  aber  für  diese  Städte  mit  kleinem  Kredit^ 
bedarf,  nicht  Anleihen  zu  begeben,  sondern  von  Instituten 
(Sparkassen  usw.)  sich  Barmittel  zu  verschaffen.  Das  würde 
ihnen  selbst,  und  auch  den  anderen,  die  an  den  Markt  kommen 
müssen,  vorteilhafter  sein."  ^)  Die  Darlehnsaufnahmen  bei 
solchen  Instituten  haben  sich  bisher  im  Verhältnis  zu  den  durch 
Inhaberschuldverschreibung  kontrahierten  Anleihen  in  engen 
Grenzen  gehalten,  wenn  sie  auch  absolut  betrachtet  recht  be- 
deutende Ziffern  aufweisen. 

1)  Kahler,  a.  a.  O.  S.  103. 

'-)  1*  o  h  1  m  a  n  n  ,  Die  Kreditbefriedigung  der  deutschen  Städte.  Kom- 
munale Rundschau  1908.    No.  8. 
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Von  den  im  Jahrzehnt  1897/1907  aufgenommenen  Darlehen 


haben  gewährt :  ^) 

Die  eigenen  Sparkassen  der  schuldnerischen  M.      %  d.  Gesamts. 

Städte  .      142  580  160  25.88 

Fremde  Sparkassen    46  648  053  8.47 

Städt.  Sonderkassen  und  Stiftungen  ....  5  023  387  0.91 

Landesbanken,  Provinzialhilfskassen  ....  165  505  629  30.04 

Landesversicherungsanstalten   67  575  367  12.26 

Einzelbanken   33542900  6.04 

Bankkonsortien   100  000  0.02 

Privat  Versicherungsgesellschaften    38  585  850  7.00 

Privatpersonen    12  479  046  2.26 

Knappschaftsvereine                               .  32  399  180  5.88 

Pensionskasse  d.  Arbeiter  d.  Preuß.-Hess. 

Eisenbahngemeinschaft    4  090  000  0.75 

Sonstige  (v.  Cohnsche  Landesstiftung- 
Dessau,  Staatsdepositenverwaltung  El- 
saß-Lothringen, 2  evangel.  Kirchenge- 
meinden)   2  406  800  0,44 

insgesamt:  550956372  100.00 


Die  in  dem  gleichen  Zeitraum  emittierten  Obligationen  be- 
tragen zusammen  2  143  172  100  Mark. 

Der  Unterschied  tritt  noch  deutlicher  hervor,  wenn  wir  die 
Kreditaufnahmen  der  letzten  drei  Jahre  betrachten. 

In  der  Zeit  vom  i.  April  1906  bis  zum  31.  März  1909  haben 
die  Städte  über  20  000  Einwohner  (154)  Anleihen  und  Darlehen 
im  Gesamtbetrage  von  i  244  418  361  Mark  aufgenommen.  (In 
diesen  Betrag  ist  der  interimistische  Bankkredit  nicht  einge- 
schlossen, ebenso  sind  diejenigen  Schuldaufnahmen,  die  während 
der  Berichtszeit  wieder  heimbezahlt  wurden,  außer  Ansatz  ge- 
lassen.) Von  der  genannten  Summe  entfallen  256  213  661  Mark 
auf  Darlehen  und  988  204700  Mark,  d.  i.  79.4%  auf  Obligations- 
anleihen.^) 

Es  ist  sicher,  daß  viele  der  genannten  darlehengewährenden 
Institute  in  noch  weit  höherem  Maße  dem  Kommunalkredit 
dienstbar  gemacht  werden  könnten.    Jedoch  das  Auffinden  des 


1)  Mitteilungen  No.  13/14  (1908). 

2)  Schäfer,  a.  a.  0.  S.  5. 
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ausleihefähigen  Kapitals  macht  im  einzelnen  Falle  regelmäßig 
Schwierigkeiten,  da  die  kapitalsuchende  Gemeinde  nicht  weiß, 
bei  welchem  Institut  gerade  Gelder  verfügbar  sind.  Man  hört 
öfters,  daß  eine  kleine  Stadt  klagt,  daß  sie  überhaupt  keinen 
Geldgeber  finden  könne,  während  zu  derselben  Zeit  vielleicht 
eine  ganz  in  der  Nähe  belegene  Sparkasse  die  Klage  ertönen 
läßt,  daß  es  ihr  nicht  möglich  sei,  einen  Abnehmer  für  ihre 
Gelder  zu  finden. Bedienen  sich  die  Städte  aber  der  privaten 
Vermittlung,  dann  wird  das  Darlehen  unnötig  durch  Provisions- 
gebühren verteuert,  indem  sich  private  Spekulation  den  engen 
Gesichtskreis  der  Lokalkassen  und  Lokalbehörden  zunutze 
macht,  ohne  die  geringsten  Vorteile  der  Sache  zu  bieten.^) 

Hierin  Abhilfe  zu  schaffen,  sind  vielleicht  folgende  Vor- 
schläge angetan,  die  eine  Organisation  schaffen  wollen,  welche 
über  den  Kreditbedarf  wie  über  die  angebotenen  Kapitalien 
Auskunft  gäbe.  Schafft)  hält  eine  Zeitung  für  ausreichend. 
Ebenso  Becker*),  der  allerdings  ein  von  einer  staatlichen 
Zentralinstanz  zu  leitendes  Organ  fordert.  Den  Behörden,  denen 
die  Prüfung  und  Genehmigung  von  Kommunalanleihen  obliegt, 
dürfte  ein  Hinweis  auf  dieses  Organ  zur  Pflicht  zu  machen  sein. 
Andere  Pläne  gehen  weiter  und  wünschen  die  Gründung  einer 
Zentralnachweis-  und  auskunftssteile  ^)  ,,Ein  Bureau  geringen 
Umfanges,  das  über  darlehnsuchende  Gemeinden  und  anlage- 
suchende Institute  (Versicherungsanstalten,  Sparkassen  usw.) 
fortlaufend  Register  führte,  auf  Anfragen  Auskünfte  erteilte 
oder  Auszüge  in  kürzeren  Zwischenräumen  veröffentlichte,  würde 
für  den  Anfang  vollständig  ausreichen."  Auch  K  1  o  s  e  ^)  befür- 
wortet warm  die  Schaffung  einer  Zentralauskunftsstelle,  ,,die 
als  Unternehmen  der  Kommunen  und  ständig  über  den  Obli- 
gationsmarkt orientiert  für  alle  Arten  anlegbarer  Kapitalbestände 
städtische  Schuldverschreibungen  zu  vermitteln  und  Auskünfte 
zu  erteilen  hätte." 

^)  Verhandlungen  S.  17. 

2)  Becker,  „Die  Selbstverwaltung"  1906  No.  32. 
^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  44. 
4)  a.  a.  0. 

^)  Jastrow,  Der  städtische  Anleihemarkt  und  seine  Organisation  in 
Deutschland.  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik.  III.  Folge, 
20.  Bd.    Jena  1900,  S.  330. 

«)  a.  a.  O.  „Der  Tag"  23.  8.  08. 
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Auf  dem  2.  deutschen  Städtetage  wurden  provinzielle 
Gründungen  dieser  Art  vorgeschlagen. ,,Mit  Ausnahme  der 
Hypothekenbanken,  deren  Interesse  zur  Sache,  da  nur  13  ganz 
bestimmte  Hypothekenbanken  das  Kommunaldarlehnsgeschäft 
betreiben,  sich  unschwer  feststellen  läßt,  handelt  es  sich  bei  den 
Darlehnsgebern  der  Städte,  den  Sparkassen,  den  Landesver- 
sicherungsanstalten, den  Provinzialhilfskassen,  regelmäßig  um 
Institute,  die  statutenmäßig  oder  tatsächlich  ihren  Wirkungs- 
kreis über  die  Provinz  nicht  oder  so  gut  wie  garnicht  ausdehnen. 
Eine  zu  schwache  zentrale  Auskunftsstelle  wird  daher  auf  dem 
Gebiet  des  Darlehens  am  zweckmäßigsten  arbeiten,  wenn  sie 
provinziell,  am  besten  wohl  im  Anschluß  an  die  provinziellen 
Städtetage  organisiert  ist. 2)  Als  erste  vorbereitende  Aufgabe 
würde  den  Fr  ovinzial- Städte  tagen  zufallen :  einerseits  eine  genaue 
Enquete  über  die  zeitigen  Kreditverhältnisse  der  ihnen  ange- 
schlossenen größeren  und  kleineren  Städte,  andererseits  eine 
Feststellung  der  Grundsätze,  nach  denen  die  für  die  betreffende 
Provinz  in  Betracht  kommenden  Sparkassen,  die  Landesver- 
sicherungsanstalten, die  Provinzialhilfskassen  Darlehen  an 
Kommunen  vergeben."  Auch  M  o  s  t  ^)  hält  die  in  allen  Teilen 
Deutschlands  bestehenden  Städtevereinigungen  für  berufen,  hier 
die  ersten  Schritte  zu  tun.  ,,0b  dabei  wirklich  sofort  eine  bank- 
ähnliche Gründung  oder  zunächst  nur  ein  planvolles  Zusammen- 
und  Handinhandgehen  der  kreditbedürftigen  Städte  zustande 
kommt,  ist  gleichgültig;  schon  das  letztere  wäre  ein  gewaltiger 
Schritt  nach  vorwärts." 

Am  besten  wäre  freilich  eine  zentrale  Nachweis-  und  Ver- 
mittlungsstelle für  das  ganze  Deutsche  Reich.  Die  Richtung' 
hierauf  zeigt  die  Zentralstelle  des  deutschen  Städtetages,  der 
sie  vielleicht  in  irgend  einer  Weise  angegliedert  werden  könnte.*) 
Von  großem  Nutzen  würde  es  schon  sein,  wenn  die  bestehende 
,, Zentralstelle"  in  ihren  ,, Mitteilungen"  eine  Rubrik  für  Angebot 
und  Nachfrage  städtischer  Gelder  anlegte,  ohne  dabei  selbst 
als  Vermittler  zu  fungieren. 

1)  Verhandlungen  S.  18. 

2)  Eine  erschöpfende  Übersicht  über  die  deutschen  Städte  verbände  findet 
sich  in  den  Mitteilungen  1908  No.  15  u.  1910  No.  13. 

^)  Most,  Die  Schuldenwirtschaft  der  deutschen  Städte.  Jena  1909  S.  57. 
4)  Rosenbusch,  a.  a.  0.  S.  108. 
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c)  Einen  weiteren  Vorschlag,  die  Fülle  des  auf  den  Markt 
kommenden  Materials  zu  mindern,  macht  Weissenborn, 
der  die  ,, Verrechnung  der  Mittel  zur  Schuldentilgung  auf  be- 
wilhgte  Kredite"  fordert.^)  ,,Wenn  man  die  Summe  der  Anleihe- 
beträge berechnet,  welche  jährlich  in  ganz  Deutschland  von 
den  Gemeinden  zu  tilgen  sind,  und  wenn  diese  Summe  auf  obigem 
Wege  dem  Geld-  und  dem  Anlagemarkte  erspart  werden  könnte, 
so  müßte  sich  daran  —  indirekt  —  ein  günstiger  Einfluß  auf 
den  Kurs  der  Anleihen  überhaupt  ergeben.  Dieser  Vorteil  würde 
naturgemäß  auch  den  Staatsanleihen  zugute  kommen,  so  daß 
an  diesem  Teil  der  Modernisierung  des  Stadtschuldwesens  der 
Finanzminister  sogar  direkt  —  interessiert  sein  dürfte." 

Auch  das  Reich  und  der  preußische  Staat  verfahren  in  dieser 
Weise  (vgl.  §  i  des  Preuß.  Gesetzes  vom  8.  März  1897  und  §  4 
des  Reichsgesetzes  vom  3.  Juni  1906),  und  es  ist  ihnen  dadurch 
ein  elastisches  Mittel  an  die  Hand  gegeben,  gute  und  schlechte 
Jahre  auszugleichen.  Es  ist  aber  fraglich,  ob  diese  Vorteile, 
besonders  unter  dem  Druck  der  gesetzmäßigen  Zwangstilgung, 
bei  den  im  Verhältnis  zu  den  Staatsanleihen  geringen  Städte- 
anleihebeträgen  zur  vollen  Geltung  kommen  werden  und  damit 
die  Übertragung  dieses  wichtigen  Rechtsgrundsatzes  staatlichen 
Schuldenwesens  auf  das  kommunale  Schuldenwesen  recht- 
fertigen. 

d)  Etwas  anders  läge  es  schon  (und  darauf  geht  ein  zweiter 
Vorschlag  Weißenborns),  wenn  die  Stadtschuld  ,,  ver- 
einheitlicht" würde.  Zurzeit  werden  Stadtschulden  in  der  Weise 
aufgenommen,  daß  der  Bedarf  für  einen  bestimmten  Zweck 
oder  für  mehrere  gleichzeitig  zu  erfüllende  Zwecke  durch  eine 
Anleihe  gedeckt  wird,  die  bei  der  Aufnahme,  der  Verwaltung 
und  Tilgung,  kurz  in  jeder  Beziehung  von  allen  früheren  und 
späteren  Anleihen  getrennt  ist.  Die  Stadt  muß  die  Anleihe  inner- 
halb einer  bestimmten  Frist  tilgen  und  zwar  durch  Auslosung 
und  Parirückzahlung,  soweit  sie  sie  nicht  auf  eine  andere  Weise 
in  ihren  Besitz  bekommen  kann.  ,, Demgegenüber  würde  eine  — 
der  Staatsschuld  analoge  —  einheitliche  Stadtschuld  als  ein 
einziges  in  Raten  aufgenommenes  Darlehen  anzusehen  sein." 

Es  ist  klar,  daß  damit  eine  große  Anzahl  kleiner  Anleihen  vom 

^)  W  e  i  ß  o  n  b  o  r  n  ,  Koninuinalanleihengesetz.  I^reiißisclies  yerwaltimgs- 
blatt  1908  No.  38. 
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Kurszettel  verschwinden  wird,  und  daß  sich  die  einzelne  Stadt- 
anleihe bei  ihrer  quantitativen  Vergrößerung  einer  besseren 
Marktgängigkeit  erfreuen  wird  als  die  vielen  Teilbeträge.  Stehen 
doch  nicht  1895er,  1898er  usw.,  d.  h.  6  oder  mehr  Anleihen  einer 
Stadt  mit  dem  gleichen  Zinsfuß,  mit  zum  Teil  nur  noch  ganz 
geringen  Beträgen  auf  dem  Kurszettel,  sondern  nur  eine  3^/2  %ige 
Anleihe  mit  einem  Betrage  gleich  dem  aller  6  Anleihen  zusammen." 

Auch  die  lästige  Auslosung  könnte  in  Wegfall  kommen. 
,,Bei  der  Tilgung  dieses  Darlehens  würde  nicht  zu  unterscheiden 
sein,  in  welchen  einzelnen  Raten  die  Gesamtschuld  entstanden 
ist,  und  zur  Tilgung  würde  die  Stadt  ihren  Gläubigern  gegenüber 
nicht  verpflichtet  sein.  Sie  würde  ganz  allgemein  durch  frei- 
händigen Ankauf  erfolgen."  (Dem  Staate  gegenüber  bliebe  die 
Tilgungspflicht  natürlich  bestehen.)  Dabei  könnte  eine  eventuelle 
Konvertierung  in  demselben  Umfange  und  in  denselben  einfachen 
Formen  erfolgen  wie  bei  den  Staatsanleihen,  sobald  die  allge- 
meinen wirtschaftlichen  Voraussetzungen  gegeben  sind.^) 

Natürlich  ist  es  unmöglich,  die  Unifizierung  für  schon  vor- 
handene Schulden  eintreten  zu  lassen,  da  eine  jede  Anleihe  durch 
das  Privileg  fest  mit  dem  Tilgungsplan  verbunden  ist.  Auch  würden 
sich  die  Gläubiger  die  seinerzeit  mitbezahlte  Chance,  die  in  der 
Parirückzahlung  liegt,  nicht  ohne  entsprechende  Entschädigung 
nehmen  lassen.  Überhaupt  bedeutete  die  Unifizierung  einen  völhgen 
Bruch  mit  den  bestehenden  kommunalen  Anleiheverhältnissen,  der 
nur  im  Wege  eines  besonderen  Kommunalanleihegesetzes  möglich 
wäre.  Und  es  fragt  sich,  ob  der  Staat  nicht  Bedenken  tragen 
wird,  gerade  das  Schuldenwesen  aus  dem  großen  Gebiete  des 
Gemeindeverfassungs-  und  Verwaltungsrechts  herauszugreifen  und 
gesondert  zu  kodifizieren. 

2.  Neben  der  Fülle  und  Mannigfaltigkeit  gilt  es  auch  noch 
die  Regellosigkeit  zu  beheben,  mit  welcher  die  kommunalen 
Anleihen  den  Markt  überschwemmen,  und  für  eine  möglichst 
gute  Plazierung  der  Stücke  zu  sorgen. 

a)  Die  Städte  werden  vor  allen  Dingen  auf  eine  gesundere 
und  einheitliche  Emissionstechnik  bedacht  sein  müssen. 2) 
Wünschenswert    wäre  eine  Einigung  über  die  generellen  Be- 


^)  Weißenborn,  a.  a.  O. 

2)  Rosen  busch,  a.  a.  0.  S.  108. 
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dingungen,  unter  denen  die  Städte  ihre  Anleihen  begeben  wollen.^) 
Wollen  sie  nicht  so  weit  gehen,  so  sollen  sie  sich  wenigstens  bei 
Deckung  ihrer  Anleihebedürfnisse  gegenseitig  unterstützen,  indem 
die  einen  die  andern  bei  ihren  Anlagen  berücksichtigen. 2) 

b)  Am  meisten  ist  aber  Rücksicht  auf  die  herrschende 
Geldmarktlage  geboten.  Von  großer  Wichtigkeit  ist  die  Wahl 
eines  möglichst  günstigen  Zeitpunktes  für  die  Begebung.  Zu  dem 
Zweck  ist  es  rätlich,  bei  Einholung  der  oberaufsichtlichen  Ge- 
nehmigung das  Anleihebedürfnis  gleich  für  mehrere  Jahre  fest- 
zustellen, und  statt  sich  für  verschiedene  Duodezanleihen  lieber 
gleich  für  eine  herzhafte  Anleihe  die  Zustimmung  der  vorge- 
setzten Behörde  zu  sichern;  dies  verursacht  dann  nicht  nur 
weniger  Kosten  für  Druck  der  Anleihe  usw.,  sondern  gewährt 
noch  freiere  Hand  dafür,  die  Anleihe  zu  den  jeweils  erforder- 
lichen Beträgen  im  richtigen  Moment  zu  begeben.^)  Die  Städte 
sollen  es  tunlichst  vermeiden,  in  Zeiten  eines  besonderen  Hoch- 
ganges der  Industrie  mit  größeren  Anleihebeträgen  an  den  Markt 
zu  kommen.  Wer  aber  in  solchen  Zeiten  in  der  Lage  ist,  momentan 
eine  Anleihe  aufnehmen  zu  müssen,  der  komme  mit  so  wenig 
an  den  Markt'  wie  irgend  möglich  und  spare  sich  alles  andere 
zur  Begebung  in  besseren  Zeiten. 4)  Auch  Somburg^)  hält 
dies  für  ,,das  einzige,  sichere  Mittel,  die  herrschende  Kalamität 
auf  dem  Anleihemarkte  zu  beseitigen." 

Leider  ist  es  jedoch  den  Städten  vielfach  unmöglich,  ihren 
Anleihebedarf  hinauszuschieben.  In  der  Zeit  vom  März  1907 
bis  zum  Dezember  1908  machten  sich  die  Wirkungen  der  an- 
dauernden Geldknappheit  auch  auf  dem  städtischen  Anleihe- 
markte in  vollem  Umfange  fühlbar.  In  dieser  Zeit  konnte  von 
97  städtischen  4%igen  Anleihen  im  Betrage  von  rund  532  MilHonen 
keine  einzige  zu  pari  begeben  werden,  der  Übernahmekurs  Wieb 
stets  darunter.  Auch  war  seine  Tendenz  trotz  mancherlei  Unter- 
schiede im  einzelnen,  und  trotzdem  ein  unbedingtes  Parallel- 
gehen der  Übernahmekurse  mit  den  Reichsbankdiskontsätzen 
nicht  stattgefunden  hat,  fast  die  ganze  Zeit  über  eine  sinkende. 

1)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  35. 

2)  Z  a  h  n  ,  a.  a.  0.  S.  498. 
^)  Zahn,  a.  a.  O. 

^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  30. 

^)  a.  a.  O.  „Tägliche  Rundschau"  27./7.  07. 
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In  den  einzelnen  Abschnitten  dieser  Depressionsperiode  betrug 
für  die  4%igen  Stadtanleihen 

der  durchschnittliche  Übernahmekurs 
98.85    98.06    97.84   98.04   97.50    97.04    96.77    97.91    97.92  % 

bei  einem  Reichsbankdiskontsatz  von 

6       SYz     7V2     61/2       6  5        AV2     4  % 

Trotzdem  war  die  Emissionstätigkeit  der  Gemeinden  unter 
dem  Zwange  ihres  Geldbedarfs  ein  sehr  lebhafter.  Es  wurden 
in  den  3  Jahren  (i.  April  1906  bis  31.  März  1909)  jährlich  rund 
310,  286  und  340  Millionen  begeben,  während  die  Anleihen  der 
gleichen  Gemeinden  in  den  drei  vorhergehenden  Jahren  (1903 
bis  1905)  jährlich  nur  rund  225,  299  und  168  Millionen  betrugen.^) 
c)  Den  einzigsten  Ausweg  böte  hier  noch  die  Aufnahme 
von  „interimistischen  Anleihungen",  wie  sie  K  1  o  s  e  ^)  empfiehlt. 

Leider  sind  aber  auch  sie,  besonders  in  den  Zeiten,  wo  sie 
gerade  als  Aushülfe  dienen  sollen,  mit  großen  Zinslasten  verknüpft. 
In  der  Zeit  vom  i.  April  1906  bis  31.  März  1909  wurden  95  Interims- 
darlehen ermittelt,  die  27  Gemeinden  berühren  und  einen  Gesamt- 
betrag von  90607696  Mark  repräsentieren.  Von  diesen  rund 
91  Millionen  entfielen  rund  76  Millionen  (84%)  auf  Bankkredit 
und  15  Millionen  auf  sonstige  Darlehen.  Nahezu  die  Hälfte  von 
ihnen,  rund  44  Millionen,  wurden  in  der  Zeit  vom  Oktober  1906 
bis  April  1908,  also  zur  Zeit  der  größten  Geldmarkt  Versteifung, 
als  der  Reichsbankdiskont  zwischen  51^  und  7^2%  schwankte, 
und  zu  einem  großen  Teil  mit  der  ausgesprochenen  Absicht  auf- 
genommen, dadurch  die  Begebung  einer  Anleihe  hintanzuhalten. 
Ihre  Verzinsung  richtete  sich  im  allgemeinen  nach  dem  Reichs- 
bankdiskont. Sie  betrug  in  11  Fällen  bis  1%  über  Reichs- 
bankdiskont. Daraus  ergab  sich  für  eine  Stadt  zeitweise  ein 
Zinsfuß  von  8 — 8%%  für  Darlehen  von  i — 114  Millionen.  In  6 
anderen  Fällen  wurde  der  Reichsbankdiskont  gezahlt,  soweit  er 
sich  zwischen  4%  und  7%%  hielt.  Auch  dieser  Kredit,  der  aber 
nur  kleinere  Beträge  (bis  zu  Million)  betraf,  war  längere  Zeit 
über  (1%  Jahre  im  ganzen)  bei  6%  und  7%  teuer.  Billiger  waren 
die  Darlehen,  deren  Verzinsung  sich  vertragsmäßig  unter  dem 
Reichsbankdiskont  hielt  — 1%)  und  die  festverzinslichen 
Darlehen.   Im  allgemeinen  aber  war  auch  dies  Geld  teuer.  Ähn- 

1)  Schäfer,  a.  a.  0.  S.  8. 

2)  a.  a.  O.  „Kommunale  Rundschau"  1908  S.  485. 


44 


liches  gilt  von  dem  Lombardkredit  in  Höhe  von  rund  22  Millionen. 
Die  Diskontsätze  des  Wechselkredits  von  rund  18  Millionen  ent- 
sprachen in  7  Fällen  genau  dem  Reichsbankdiskont,  blieben  darun- 
ter in  16  Fällen  und  stiegen  darüber  in  2  Fällen.  Aber  auch  diese 
Kredite  fielen  zu  einem  erheblichen  Teile  ■ —  mit  über  8  Millionen 
—  in  die  Periode  der  Hauptgeldteuerung,  des  hohen  Reichsbank- 
diskonts. .  Besser  stand  es  freilich  mit  den  Darlehen  bei  Spar- 
kassen (8  Millionen),  deren  Verzinsung  auf  die  offizielle  Zinsrate 
weniger  Rücksicht  nahm,  und  ebenso  waren  die  Darlehen  bei 
staatlichen  Kassen  usw.  (6  Millionen)  verhältnismäßig  bilhg. 
Allerdings  waren  diese  Darlehen  auch  langfristiger,  nahezu  ein 
Jahr  und  darüber  dauernd.^)  Alles  in  allem  muß  man  Schäfer 
Recht  geben,  wenn  er  die  Interimsdarlehen  ,,das  teuerste  Geld" 
nennt. 

d)  Die  bisherigen  Mittel  zur  Stützung  des  Kurses  sind  beschei- 
den. Der  Gedanke,  ein  Institut  zwecks  Regulierung  der  Kurse 
zu  gründen,  dürfte  schwer  realisierbar  sein. 2)  Aussichtsvoller  ist 
schon  die  Errichtung  eines  Rückkauf fonds,  der  die  Mittel  für 
die  Aufnahme  der  angebotenen  Obhgationen  sichern  soll.  Ein 
kleiner  Prozentsatz  von  14 — Stadt  bei  der  Geld- 
aufnahme zurückstellt,  würde  schon  genügen,  um  für  die  Kosten 
der  Aufnahme  des  an  den  Markt  kommenden  Materials  Vorkehrun- 
gen zu  treffen.  Materielle  Opfer  größeren  Umfangs  wären  dabei 
kaum  zu  bringen.  Das  Bewußtsein,  daß  eine  Instanz  da  ist,  die 
im  gegebenen  Falle  dafür  sorgt,  daß  der  Kurs  der  Stadtanleihen 
nicht  gestrichen  wird,  würde  schon  hinreichen,  dem  Publikum 
das  erforderhche  Vertrauen  einzuflößen.  Wenn  ein  solcher  Sicher- 
stellungsfonds  für  die  Stadtanleihe  auf  die  Dauer  von  5  Jahren 
vereinbart  würde,  so  wäre  das  vollkommen  ausreichend.^) 

e)  Neuerdings  wird  im  Berliner  Börsenvorstande  die  Frage 
ventihert,  ob  es  sich  nicht  für  manche  Stadtanleihen  empfiehlt, 
statt  der  tägUchen  Notierung  resp.  Nichtnotierung  nur  zweimal 
in  der  Woche  einen  ,, Versuch"  der  Kursfeststellung  zu  machen. 
Angebot  und  Nachfrage  würden  sich  sodann  auf  diese  2  Tage 
konzentrieren,  das  Geschäft  nähme  einen  normaleren  Charakter 


^)  Schäfer,  a.  a.  0.  S.  25  u.  2G. 

2)  R  o  s  e  n  b  u  s  c  h  ,  a.  a.  O.  S.  109. 

3)  Schott,  a.  a.  0. 
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als  jetzt  an,  Kauf-  und  Verkauf  Orders  würden  sich  leichter  aus- 
führen lassen.^) 

Wir  wollen  nicht  auf  alle  Gründe  eingehen,  die  gegen  eine 
solche  ,, Reform  des  Kurszettels"  geltend  gemacht  werden.  Von 
börsentechnischen  Gesichtspunkten  aus  mag  ihr  wohl  einige 
Berechtigung  zugestanden  werden,  für  eine  Besserung  des  kom- 
munalen Anleihepapiers  hätte  sie  jedoch  wenig  Bedeutung.  Der 
Hauptzweck,  die  Konzentration  von  Angebot  und  Nachfrage, 
würde  schon  illusorisch  gemacht  durch  die  Kompensationen  in 
und  unter  den  Großbanken  innerhalb  der  3  Tage,  an  welchen 
keine  Kursnotierung  stattfinden  könnte.  Der  Handel  in  diesen 
Papieren  würde  am  Börsenmarkt  voraussichtlich  noch  mehr  als 
bisher  lahmgelegt  werden. 2) 

f)  Das  Hauptziel  - —  eine  günstige  Klassierung  wird  am  besten 
dadurch  erreicht  werden,  daß  die  Städte  gleich  bei  der  Emission 
der  Anleihen  nach  einer  guten,  dauernden  Plazierung  der  Stücke 
trachten.  Es  wäre  zweckmäßig,  wenn  die  emittierenden  Bank- 
häuser Zeichner,  welche  sich  zur  Beobachtung  einer  bestimmten 
Sperrfrist  verpflichten,  bevorzugen. 2)  Ebenso  ist  die  stärkere 
Interessierung  von  festen  Händen"  nur  zu  empfehlen.  Es  muß 
das  Bestreben  der  Städte  sein,  alle  Kreise,  die  feste  Abnehmer 
sein  könnten,  wie  insbesondere  Stiftungen,  stiftungsmäßige  An- 
stalten, Pensionskassen,  Unterstützungs-  und  Pensionsfonds,  ju- 
ristische Personen  usw.  mehr  als  bisher  zur  Übernahme  von 
Stadtobligationen  zu  verpflichten.*)  - 

Besonders  bei  den  Sparkassen  ist  eine  erweiterte  Anlage  der 
Bestände  in  Kommunalobligationen  wünschenswert  und  möglich. 
Nach  den  gesetzlichen  Bestimmungen  steht  es  ihnen  frei,  15%  der 
Sparkassenguthaben  in  Obligationen  ihrer  eigenen  Stadt  und  weitere 
15%  in  fremden  Kommunalpapieren  anzulegen.  Stark  die  Hälfte 
der  Sparkassen  hatte  im  Jahre  1906  an  Inhaberpapieren  überhaupt 
(also  incl.  Staatspapiere  usw.)  nur  bis  20%,  fast  ein  Drittel  gar  nur 
bis  10%,  11%  nur  bis  5%,  und  5,10%  hatten  überhaupt  keine 

1)  Vergl.  „Berliner  Tageblatt"  10.  u.  26.  Januar,  1.  Februar  1910. 

2)  Inzwischen  hat  der  Börsen  vorstand  sich  doch  dahin  schlüssig  gemacht, 
vom  1.  April  ab  nur  zweimal  in  der  Woche  eine  Kursfeststellung  für  Stadt- 
anleihen stattfinden  zu  lassen,  die  in  Beträgen  von  weniger  als  5  Millionen 
Mark  zugelassen  sind. 

^)  R  o  s  e  n  b  u  s  c  h  ,  a,  a.  0.  S.  109. 
K  1  o  s  e  ,  a.  a.  0.  „Der  Tag"  8.  8.  07. 
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Inhaberobligationen  in  ihren  Beständen .i)  Ein  Sparkassengesetz- 
entwurf, der  im  Jahre  1906  dem  Preußischen  Landtage  vor- 
gelegt wurde,  forderte  nun  (allerdings  in  erster  Linie  mit  Rück- 
sicht auf  die  Hebung  des  Kurses  der  Reichs-  und  Staatsanleihen) : 
die  öffentlichen  Sparkassen  sollten  von  ihrem  verzinslich  an- 
gelegten Vermögen  mindestens  30%  in  mündelsicheren  Schuld- 
verschreibungen auf  den  Inhaber  anlegen,  davon  mindestens  die 
Hälfte  in  Schuldverschreibungen  des  deutschen  Reichs  oder 
Preußens.  Indirekt  würde  diese  Vorschrift  auch  den  Gemeinden 
zugute  kommen,  insofern  der  Kurs  der  Staatsanleihen  Gradmesser 
ist  für  den  Kurs  der  Städteobligationen.  Sodann  würde  aber  auch 
die  Absatzmöglichkeit  für  letztere  dadurch  erweitert  werden, 
daß  nach  Abzug  der  15%  für  Reichs-  und  Staatsanleihen  weitere 
15%  der  Sparkassenbestände  für  sonstige  mündelsichere  Papiere 
übrig  blieben. 2) 

Dieser  Gesetzentwurf  wurde  jedoch,  nachdem  er  mit  un- 
wesentlicher Änderung  das  Herrenhaus  passiert  hatte,  in  der 
Kommission  des  Abgeordnetenhauses  begraben.  Er  ist  bisher 
nicht  wieder  vorgelegt  worden.  Wenn  es  auch  im  Grunde  wün- 
schenswert ist,  daß  die  Sparkassen  mehr  als  bisher  Käufer  von 
Kommunalobligationen  werden,  so  ist  doch  ein  ,, künstliches 
Mittel"  wie  diese  beabsichtigte  gesetzliche  Verpflichtung  wenig 
geeignet,  die  natürhche  Tendenz  zu  fördern.^) 

Überblicken  .wir  noch  einmal  die  lange  Reihe  der  ,, kleinen 
Mittel",  so  müssen  wir  zugestehen,  daß,  wenn  auch  manches 
problematische,  so  doch  viele  gute  und  brauchbare  Mittel  unter 
diesen  sind,  daß  sie  aber  alle  zusammen  es  nicht  vermögen,  dem 
kommunalen  Anleihemarkte  die  ersehnte  einheithche  Organi- 
sation zu  verschaffen.  Hierfür  bedarf  es  schon  eines  großen 
Mittels,  nämlich  der  ,, Zentralisierung  des  Kommunalkredits". 


1)  Z  a  h  n  ,  a.  a.  0.  S.  482. 

2)  Zahn,  a.  a.  O. 

^)  Gotting,  a.  a.  0. 


Zweiter  Abschnitt. 


„Zentralisierungspolitlk." 
Vorschläge  zur  Zentralisierung  des  Kommunalkredits. 

ErstesKapitel. 
Die  Zentralisationsansätze. 

I.  Die  Provinzialhilfskassen. 
Die  ,,Provinzialhilfskasse"  ist  der  erste  Versuch,  an  Stelle 
vieler  kleiner  Gemeindepapiere,  wenigstens  innerhalb  einer  Pro- 
vinz, ein  einheitliches  zu  setzen.  Da  kleine  Gemeinden  sich  nur 
mit  Mühe  ihren  Kreditbedarf  beschaffen  konnten,  so  kam  man 
auf  den  Gedanken,  an  Stelle  der  vielen  kleinen  Gemeinden  ihren 
höheren  Verband,  die  Provinz  zu  setzen,  auf  den  Namen  einer 
provinzialen  Anstalt  Obligationen  auszugeben,  sie  durch  die 
Gesamtheit  der  Forderungen  an  die  kleinen  Gemeinden  zu  decken 
und  jeder  einzelnen  Gemeinde  den  auf  sie  entfallenden  Betrag 
auszuzahlen. 1)  Ihre  Anfänge  reichen  bis  in  die  30er  Jahre  zurück. 
Auch  heute  noch  haben  die  Provinzialhilfskassen,  Landesbanken 
und  ähnliche  Institute  die  Aufgabe,  durch  Provinzialschuldver- 
schreibungen  oder  aus  eigenen  Fonds  Mittel  aufzubringen,  um 
daraus  in  erster  Linie  den  öffentlichen  Körperschaften  der  betreffen- 
den Provinzen  für  öffentliche  Zwecke  Darlehen  zu  gewähren. 
Es  kommen  hier  in  Betracht:  Die  Provinzialhilfskassen  der 
Provinzen  Ostpreußen,  Westpreußen,  Pommern,  Brandenburg, 
Posen,  Schlesien  und  Sachsen,  ferner  die  Landesbanken  der 
Provinz  Westfalen  und  der  Rheinprovinz,  die  Hannoversche 
Landeskreditanstalt,  die  Landeskreditkasse  zu  Kassel  und  die 
Nassauische  Landesbank.  Allein  die  Provinz  Schleswig-Holstein 
besitzt  kein  derartiges  Institut.^) 

1)  Jastrow,  a,  a.  0.  S.  318. 

2)  Mitteilungen  II  No.  7/8  (1909):  Auf  Grund  einer  anläßlich  des  deutschen 
Städtetages  in  München  zum  Thema  ,, Kreditverhältnisse  der  deutschen  Städte" 
veranlaßten  Umfrage. 
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Die  Darlehen  werden  teils  in  bar,  teils  in  den  betreffenden 
Provinzial-Obligationen  zum  Nennwert  bezw.  deren  Erlös  ge- 
währt. Der  Zinsfuß  richtet  sich  nach  dem  der  ausgegebenen 
Obhgationen  bezw.  nach  der  Lage  des  Geldmarktes  überhaupt. 
Zu  diesem  Satze  tritt  ein  Verwaltungskostenzuschlag  von  ver- 
schiedener Höhe  (Spalte  5  der  beigefügten  Tabelle),  der  also 
zugleich  die  Spannung  zwischen  dem  Obligationen-  und  Dar- 
lehnszinsfuß  angibt.  Die  Kassen  von  Brandenburg,  Sachsen 
und  Pommern  haben  überhaupt  keine  Schuldverschreibungen 
ausgegeben;  daher  konnte  für  diese  drei  Provinzialhilfskassen  die 
betreffende  Angabe  nicht  gemacht  werden.  Am  niedrigsten 
ist  dieser  Zuschlag  in  Ostpreußen  (^/io%),  am  höchsten  in  West- 
preußen (% — %%),  da  die  Kasse  dieser  Provinz  zwischen  den 
übergeordneten  Kommunalverbänden  und  den  Gemeinden  einen 
Unterschied  macht  und  von  den  letzteren  ungerechtfertigter 
Weise  höhere  Zinsen  erhebt.    Zu  diesem  Zuschlag  tritt  nun 

noch  verschiedentlich  ein  Betrag  zum  Reservefonds,  eine  Ab- 
schlußprovision und  ein  Zuschlag  für  Kurs  Verlust.  Überall  wird 
der  gesetzliche  Stempel  für  Schuldurkunden  in  Höhe  von  ^/i2% 
von  den  Darlehnsnehmern  getragen.  Die  Darlehen  selbst  werden 
fast  immer  in  der  Form  von  Amortisationsdarlehen  gegeben, 
bei  denen  die  Tilgung  durch  Annuitäten  d.  h.  durch  periodische 
Zahlungen  von  gleicher  Höhe  (Amortisationsquote  unter  Zu- 
wachs der  ersparten  Zinsen)  erfolgt.  Sicherheitsleistung  wird  von 
den  Gemeinden  in  der  Regel  nicht  verlangt.  Sie  haben  sich  durch 
den  Nachweis  ihrer  Steuerkraft  über  ihre  Kreditfähigkeit  auszu- 
weisen und  die  Genehmigung  der  vorgesetzten  Behörde  zur  Auf- 
nahme des  Darlehns  beizubringen. 

Die  Rückzahlung  der  Darlehen  geschieht  überall  nach  Maß- 
gabe der  Schuldurkunde.  Die  Darlehen  können  außer  der  Zeit 
nur  gekündigt  resp.  zurückverlangt  werden,  wenn  der  Schuldner 

a)  das  Darlehen  nicht  zu  dem  genehmigten  Zweck  verwendet, 

b)  mit  den  Zinszahlungen  im  Rückstände  bleibt, 

c)  —  bei  den  Banken,  die  Sicherheitsleistungen  verlangen  — 
den  betreffenden  Bedingungen  nicht  mehr  genügt. 

Im  Falle  b  hat  der  Schuldner  5%  Verzugszinsen  zu  zahlen, 
und  es  wird  ihm  fast  immer  eine  Stundungsfrist  gewährt  (West- 
preußen und  Brandenburg  bis  zu  einem  Jahr).  Dagegen  ist  der 
Schuldner  fast  überall  berechtigt,  mit  einer  bestimmten  Kündi- 

4 
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gungsfrist  das  Darlehen  voll  oder  teilweise  zurückzuzahlen.  Aus- 
genommen bei  der  Nassauischen  Landesbank  steht  beiden  Teilen 
^jährliche  Kündigung  zu,  von  der  aber  seitens  der  Landesbank 
bei  pünktlichen  Zahlungen  niemals   Gebrauch  gemacht  wird. 

Vergleicht  man  die  speziellen  Bedingungen  der  einzelnen 
Kassen  untereinander,  so  muß  ihre  Verschiedenartigkeit  auffallen, 
auch  hinsichtlich  des  Umfanges,  in  dem  sie  das  Kreditbedürfnis 
der  Gemeinden  befriedigen,  speziell  der  kleinen  Städte,  denn 
die  größeren  Städte,  die  selbständig  an  den  Geldmarkt  herantreten 
können,  erhalten  von  den  Provinzialhilfskassen  gar  keine  lang- 
fristigen Darlehen.  Während  die  Provinzialhilfskasse  in  West- 
preußen mit  noch  nicht  90  000  Mark  als  Geldgeberin  garnicht  in 
Frage  kommt  —  worin  sich  wohl  am  besten  die  Wirkung  der 
schon  besprochenen  zu  harten  Bedingung  zeigt,  die  die  Gemeinden 
geradezu  zwingt,  andere  Quellen  wie  Sparkassen  usw.,  ja  selbst 
private  Geldgeber  zu  bevorzugen  — ,  dürften  die  betreffenden 
Institute  von  Westfalen  mit  über  86  MilHonen  und  der  Rhein- 
provinz mit  67.5  Millionen  die  Hauptgläubiger  der  kleinen  Städte 
ihrer  Provinzen  sein.  Daß  sie  aber  auch  zu  Zeiten  ganz  und  gar 
versagen,  lehrt  das  Beispiel  von  Hannover  und  Westfalen  (Anm. 
I  der  Tabelle).  Berücksichtigt  man  ferner  die  Ungleichmäßigkeiten 
und  die  relativ  hohen  Unkosten,  die  meist  3%  überschreiten, 
so  wird  man  zu  dem  Ergebnis  kommen,  daß  es  gar  nicht  immer 
das  Rentabelste  für  die  kleinen  Städte  sein  wird,  ihren  Kredit- 
bedarf bei  diesen  Kassen  zu  befriedigen.^)  ,,Daß  aber  diese  pro- 
vinzialen  Institute  jemals  die  Wirkungen  herbeiführen  könnten, 
die  von  einem  zentralisierten  Papier  zu  erwarten  sind,  ist  billig 
zu  bezweifeln.  Dazu  ist  eben  der  Umfang  einer  Provinz,  eines 
Klein-  oder  Mittelstaates  zu  gering.  Eine  Weiterentwickelung 
dieser  Institute  könnte  im  günstigsten  Falle  bewirken,  daß  in 
Deutschland  die  vielen  vereinzelten  Städtepapiere  auf  30 — 40 
Typen  reduziert  würden.  Aber  auch  diese  Zahl  wäre  noch  zu 
groß,  um  den  Städtepapieren  an  den  Börsen  die  Beachtung  zu- 
zuführen, deren  sie  heute  ermangeln."-) 

II.   Die  Hypothekenbanken. 

Die  Hypothekenbanken  haben  durch  Gesetz  vom  13.  Juli  1899 
allgemein  die  Erlaubnis  erhalten,  den  Kommunen  in  größerem 

^)  Mitteilungen,  a.  a.  O. 

2)  J  a  s  t  r  o  w  ,  a.  a.  O.  S.  329. 
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Umfange  nichthypothekarische  Darlehen  zu  gewähren  und  über 
den  Betrag  derselben  sogenannte  Kommunalobligationen"  aus- 
zufertigen. Die  betreffenden  Kommunen  entrichten  die  Beträge 
für  Verzinsung  und  Tilgung  ihrer  Anleihen  direkt  an  das  Institut, 
welches  ihnen  das  Darlehen  gewährt  hat,  und  diesem  liegt  dann 
die  Verzinsung  und  Tilgung  der  von  ihm  ausgegebenen  Obligatio- 
nen ob.  Das  Institut  darf  nie  mehr  Kommunalobligationen  im 
Umlauf  haben  als  der  Gesamtbetrag  der  von  ihm  an  die  kom- 
munalen Körperschaften  erteilten  Darlehen  nach  Abzug  der  von 
diesen  letzteren  bewirkten  Tilgungen  beträgt.  Der  Staatskom- 
missar bescheinigt  auf  den  auszugebenden  Obligationen,  daß 
sie  durch  Darlehen,  welche  von  preußischen  Körperschaften  des 
öffentlichen  Rechts  mit  Genehmigung  ihrer  zuständigen  Auf- 
sichtsbehörde bei  der  Gesellschaft  aufgenommen  und  in  das 
Kommunaldarlehnsregister  eingetragen  sind,  vorschriftsmäßig  ge- 
deckt sind.^)  Nach  Art.  74  des  Gesetzes  vom  20.  9.  1899  gehören 
die  Kommunalobligationen  in  Preußen  zu  den  Mündelpapieren. 
Die  Reichsbank  beleiht  diese  Obligationen  in  der  ersten  Klasse. 
Bisher  hat  sich  das  Kommunaldarlehnsgeschäft  bei  den  Hypo- 
thekenbanken trotz  der  mehrfachen  Vergünstigungen  in  engen 
Grenzen  gehalten.  Es  kommen  in  ganz  Deutschland  nur  14  dieser 
Institute  in  Betracht,  die  nicht  nur  statutarisch,  sondern  zuch 
wirklich  Darlehen  an  Kommunen  gewähren.  Ende  1908  betrugen 
die  gesamten  Kommunaldarlehen  und  umlaufenden  Obligationen :  ^) 

Kommunal - 
darlehen  Obligationen  im  Umlauf 

1.  Akt. -Ges.  für  Boden-  und  Kom- 
munalkredit in  Elsaß-Lothringen  11  156  863  10  595  300 

2.  Ba,yrische  Handelsbank    5  078  308  4  696  000 

3.  Bayrische  Vereinsbank   4  609  297  (uit.  073    3  385  300  cuJt.oTj 

4.  Berliner  Hypothekenbank  A.-G.      i  826  000  2  849  400 

5.  Deutsche  Hypothekenbank  A.-G.    14  388  806  13  743  600 

6.  Frankfurter  Hypothekenbank         9  832  879  4  282  000 

7.  Hannoversche   Bodenkreditbank     i  735  622  i  517  400 

8.  Mitteldeutsche  Bodenkredit- Anst.       339  651  55  000 

9.  Pfälzische  Hypothekenbank  ...      2  931  922  i  161  000 


1)  Statut  der  Preußischen  Zentral-Bodenkredit- Akt. -Gesellschaft. 

2)  S  a  1  i  n  g  s  Börsenpapiere  1909/10  Bd.  II  und  III. 
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Kommunal- 
darlehen Obligationen  im  Umlauf 

10.  Preußische  Zentral-Bodenkredit- 

Akt.-Ges   131  937  773  128  568  900 

11.  Preußische  Hypotheken- Aktien- 
Bank    7  463  649  6  600  000 

12.  Preußische  Pfandbriefbank  ....    47  582  397  38  022  100 

13.  Rheinische  Hypothekenbank   .  .    10  619  375  9  812  600 

14.  Schlesische  Bodenkredit-Aktien- 
Bank    15  923  310  12  697  300 

in.   Die  Kommunalbank  des  Königreichs 

Sachsen. 

Besondere  Beachtung  verdient  die  Kommunalbänk  des  König- 
reichs Sachsen,  weil  sie  das  einzige  spezielle  Kommunalkredit- 
institut in  ganz  Deutschland  ist.  Im  Jahre  1871  faßte  die  all- 
gemeine deutsche  Kreditanstalt  in  Leipzig  den  Gedanken,  die 
sächsischen  Städte  zu  einer  Vereinigung  für  die  Ausgabe  zentraler 
Kommunalobligationen  zu  veranlassen.  Dieser  Versuch  scheiterte 
zwar,  die  Kreditanstalt  gründete  aber  in  demselben  Jahre  auf 
eigene  Faust  die  ,,  Kommunalbank  des  Königreichs  Sachsen 
mit  einem  Aktienkapital  von  3  Millionen  Mark,  die  von  vornherein 
teils  von  der  Kreditanstalt  selbst,  teils  von  einigen  anderen  Leip- 
ziger Firmen  fest  übernommen  wurden.  Die  Gründerin  räumte 
der  sächsischen  Staatsregierung  das  Recht  ein,  sich  durch  einen 
Staatskommissar  auf  Kosten  der  Kommunalbank  bei  dieser 
vertreten  zu  lassen  und  durch  ihn  jederzeit  von  dem  Stande 
der  Geschäfte  Kenntnis  zu  nehmen.  Die  Bank  erlangte  dadurch 
nicht  nur  das  Privileg  zur  Ausgabe  von  Inhaberpapieren  in  Höhe 
der  Forderungen  an  die  einzelnen  Gemeinden,  sondern  außerdem 
noch  die  Beilegung  der  Mündelsicherheit  für  diese  Papiere.^) 
Nach  dem  revidierten  Statut  von  1885  ist  die  Gesellschaft  be- 
fugt: Inhaberpapiere  unter  dem  Namen  ,,Anlehnsscheine  der 
Kommunalbank  des  Königreichs  Sachsen"  in  demselben  Be- 
trage auszugeben,  in  welchem  sie  verzinsliche  Darlehen  an  Be- 
zirksverbände, Stadt-,  Land-,  Kirchen-  oder  Schulgemeinden 
des  Königreichs  Sachsen,  sei  es  auf  Grundlage  eines  bestimmten 
Tilgungsplanes   oder    gegen   Kündigung  gewährt.      Auch  darf 


1)  Jastrow,  a.  a.  O.  S.  310. 
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sie  die  Schuldscheine  solcher  Körperschaften,  wenn  sie  mit  Ge- 
nehmigung der  verfassungsmäßig  zuständigen  Aufsichtsbehörde 
emittiert  sind  und  auf  den  Inhaber  lauten,  käuflich  erwerben 
und  dagegen  ebenfalls  ihre  Anlehnsscheine  in  gleich  hohem  No- 
minalbetrage ausgeben.  Zur  Aushilfe  und  insbesondere  zur  Nutz- 
barmachung verfügbarer  Kassenbestände  ist  es  ihr  erlaubt,  Vor- 
schüsse auf  Wertpapiere,  Metalle  und  dem  leichten  Verderb  nicht 
unterworfene  Waren  —  jedoch  nicht  für  länger  als  drei  Monate 
—  zu  geben,  ferner  Staatspapiere,  börsengängige  Anlehnsscheine 
anderer  Gesellschaften  und  Metalle  anzukaufen  und  zu  ver- 
kaufen. Beleihung  und  Ankauf  ihrer  eigenen  Aktien  ist  der  Ge- 
sellschaft nicht  gestattet  (§8). 

Ursprünghch  waren  nur  20%  des  Aktienkapitals  eingezahlt. 
Später  wurden  jedoch  weitere  Einzahlungen  von  20%  (5.  7.  97) 
und  35%  (30.  4.  1900)  einberufen,  so  daß  zur  Zeit  75%  =  2  250  000 
Mark  bar  eingezahlt  sind.  Nach  dem  Geschäftsberichte  für  das 
Jahr  1908  begegneten  die  mündelsicheren  Anlehnsscheine  reger 
Nachfrage.  Leider  konnte  jedoch  die  Gesellschaft  derselben  nur 
in  beschränktem  Maße  entsprechen,  da  sie  mit  Gemeinden  in  diesem 
Jahre  nur  wenige  Abschlüsse  betätigen  konnte.  Immerhin  betrug 
der  Reingewinn  von  1908:  142469.61  M.  (133  801  M.  im  Vor- 
jahre). Nach  Dotierung  der  Reservefonds  und  Verrechnung  der 
statutarischen  Tantiemen  verblieb  ein  Überschuß,  welcher  eine 
Dividende  von  5%  zuließ.  Am  31.  Dezember  1908  betrugen  die 
von  der  sächsischen  Kommunalbank  an  Bezirksverbände  und 
Gemeinden  gewährten  Darlehne  19314475.86  M.  und  einschließ- 
hch  Zinsen  19  497  598.01  M.  Im  Umlauf  waren  zur  selben  Zeit 
17  621  000  M.  Anlehnsscheine  der  Bank. 


Zweites  Kapitel. 

Zentralisierung  durch  den  Staat. 

I.  Eine  Reihe  von  Vorschlägen  verlangt  die  Hilfe  des  Staates 
für  die  Zentralisation  des  Kommunalkredits.  Sie  lehnen  sich 
hierbei  vor  allem  an  das  englische  System  an.  In  der  Tat  besteht 
in  England  hinsichtlich  der  Schaffung  eines  zentralen  Papiers 
eine  günstige  Organisation.  Es  geben  hier  nur  wenige  und  nur 
größere  Städte  Anleihen  aus.    Unter  ihnen  steht  der  Londoner 
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Grafschaftsrat  an  der  Spitze,  der  nicht  nur  für  seine  eigenen 
Geldbedürfnisse,  sondern  zugleich  für  die  28  Town  Councils 
sorgt,  die 'unter  ihm  die  Verwaltung  der  Riesenstadt  besorgen. 
Im  allgemeinen  aber  gewährt  der  Staat  den  Munizipalitäten  und 
Korporationen  schon  seit  über  100  Jahren  Kredit.^)  Zu  diesem 
System  der  Kreditorganisation  führte  die  Erwägung,  daß  die 
vielen  Körperschaften,  trotz  der  Sicherheit  ihrer  Schulden,  wiegen 
der  Geringfügigkeit  der  Anleihebeträge  am  offenen  Markt  nur 
ungünstige  Kreditbedingungen  erhalten  würden.  Die  Emissions- 
kosten kämen  prozentuell  sehr  hoch  und  der  Emissionskurs  würde 
gegenüber  dem  ähnlich  guter  Rentenpapiere  ungünstiger  zu 
stehen  kommen. 

Bis  zum  Jahre  1887  verschaffte  sich  der  Staat  die  Mittel 
für  diese  Kommunaldarlehen  durch  Begebung  von  Exchequer 
oder  Treasury  Bills  und  gab  den  kreditnehmenden  Körper- 
schaften Anweisungen  auf  sein  Guthaben  bei  der  Bank 
von  England.  Dies  System  krankte  daran,  daß  der  Staat  lang- 
fristigen Kredit  gewährte,  dagegen  kurzfristige  Schatzscheine 
begab  und  so  seine  schwebende  Schuld  vermehrte.  Seit  1887 
emittiert  er  nun  zur  Deckung  der  gewährten  Darlehen  eine  beson- 
dere 3%ige  staatliche  Anleihe,  den  Local  Loan  Stock.  Aus  der 
Differenz  des  Zinses,  den  die  Borger  zu  zahlen  haben,  und  3% 
werden  die  Ausgaben  für  den  Schuldendienst  bestritten.  Der 
große  Vorzug  dieses  Systems  ist  die  Einheitlichkeit  in  der  Orga- 
nisation des  Angebots,  der  widerstandsfähige  Markt  und  damit 
bessere  Kurs  der  Kommunalanleihen.  Der  Local  Loan  Fund  ist  mit 
denselben  Vorzügen  wie  Konsols  (bezügl.  Sicherheit,  Stempelfreiheit, 
Zinszahlung  und  Umschreibung  der  Titres)  ausgestattet. 

Nach  diesem  englischen  Vorbilde  glaubt  nun  Zadow  -)  in 
einfachster  Weise  das  Problem  der  Zentralisierung  zu  lösen: 
,,Wenn  das  deutsche  Reich  den  Städten  Kredit  gewährte  und  dafür 
eine  Anleihe  von  besonderem  Typus  emittierte,  so  würde  wohl 
mit  einem  Schlage  der  Hauptgrund  der  Übelstände,  die  Differenz 
im  Kurse  der  Städte-  und  Staatsanleihen,  beseitigt  sein,  da  die 

^)  K  i  ni  m  i  c;  h  ,  Die  Ursache  des  niederen  Kursstandes  deutsclier  Staats- 
anleihen. 'Stuttgart  19()().  S.  55  und  56.  vergl.  auch  v.  Kaufmann,  Die 
Kommunaltinanzen  von  Großbritannien,  Frankreich,  Preußen.  2  Bände. 
Leipzig  1906. 

2)  Z  a  d  o  vv ,  Der  außerordentliche  Finanzbedarf  der  Städte.  Jena  1909.  S.  106. 
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ersteren  dann  mit  sämtlichen  Vorzügen  der  Konsols  ausgestattet 
wären.  Da  die  Ausgaben  für  den  Schuldendienst  den  Städten  er- 
spart blieben,  so  hätten  sie  etwa  denselben  Betrag  oder  sogar  einen 
geringeren  in  Gestalt  einer  kleinen  Differenz  zwischen  der  Verzin- 
sung der  Papiere  und  den  Darlehnszinsen  an  das  Reich  zu  leisten." 

Der  Vorschlag  klingt  gewiß  sehr  einfach.  Es  ist  aber  höchst 
unwahrscheinlich,  daß  sich  das  deutsche  Reich  oder  irgend  einer 
der  Bundesstaaten  auf  die  Emission  einer  solchen  Anleihe  ein- 
lassen wird.  Nach  dieser  Richtung  hin  sind  die  deutschen  Staaten 
schon  genug  mit  sich  selbst  beschäftigt.  Es  mag  nur  an  die  viel- 
fachen Versuche  in  Preußen  erinnert  werden,  die  Kurse  der  Reichs- 
und Staatsanleihen  zu  heben.  Durch  Gesetz  vom  4.  August  1904 
wurde  das  Grundkapital  der  Königlichen  Preußischen  Seehand- 
lung von  34.4  Millionen  Mark  auf  94.4  Millionen  erhöht,  wodurch 
das  Institut  zur  besseren  Pflege  und  Überwachung  des  Marktes 
der  preußischen  Anleihen  und  der  des  Reichs  befähigt  werden 
sollte.  Hand  in  Hand  damit  ging  das  preußische  Gesetz  betr. 
die  Abänderung  der  Bestimmungen  über  Gebührenerhebung 
für  Eintragung  in  das  Staatsschuldbuch  (Ges.  vom  24.  Juli  1904) 
und  das  analoge  Reichsgesetz  für  das  Reichsschuldbuch  vom 
28.  Juni  1904.  Durch  die  gebührenfreie  Eintragung  wollte  man 
eine  ausgedehntere  Benutzung  der  Schuldbücher  erzielen,  wo- 
durch die  dauernden  Anlagen  in  Staats-  und  Reichsanleihen 
vermehrt  und  das  Angebot  im  freien  Verkehr  verringert  werden 
sollte.  Auch  der  preußische  Sparkassengesetzentwurf  im  Jahre 
1906  bezweckte  hauptsächlich  die  Erhöhung  der  Kurse  der 
Reichs-  und  preußischen  Staatsanleihen. 

n.  Ein  zweiter  Weg  staatlicher  Hilfe  wäre  der,  daß  der 
Staat  selbst  ein  Kommunalkreditinstitut  gründete  oder  einer 
seiner  Banken  das  kommunale  Kreditgeschäft  übergäbe.  Auch 
hierfür  findet  sich  ein  Beispiel  im  Auslande.  In  Belgien  wurde 
die  ,,Societe  du  Credit  Communal"  mit  der  Bestimmung  ge- 
gründet, solchen  Gemeinden,  welche  an  dem  bei  Aufhebung  des 
Oktroi  geschaffenen  Kommunalfonds  beteihgt  waren,  die  Mög- 
lichkeit zu  gewähren,  die  ihnen  sonst  jährlich  zustehenden  Ein- 

^)  Hierher  gehört  auch  die  schon  oben  erwähnte  Bestimmung  des  Reichs- 
gesetzes vom  3.  JuH  1900,  Art.  4,  wonach  Kauf-  und  sonstige  Anschaffungsge- 
schäfte über  Renten  und  Schuldverschreibungen  des  Reiches  oder  der  Bundes- 
staaten ....  von  der  Reichsstempelabgabe  befreit  sind. 
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nahmen  vorwegzunehmen.  Auf  diese  Weise  können  sie  größere 
Aufgaben  durchführen,  ohne  eine  besondere  Anleihe  aufnehmen 
zu  müssen.  Die  Verwaltung  des  Credit  communal,  der  in  Form 
einer  Aktiengesellschaft  organisiert  ist,  erfolgt  unter  Aufsicht 
und  Leitung  der  Regierung,  jedoch  so,  daß  die  kreditnehmende 
Gemeinde  zugleich  Geschäftsteilhaberin  wird.^)  In  erster  Linie 
ist  also  für  die  am  Kommunalfonds  beteiligten  Kommunen 
gesorgt.  Es  sind  aber  außerdem  noch  besondere  Fonds  gebildet, 
welche  es  allen,  besonders  den  kleinen  Gemeinden  ermöglichen, 
Anleihen  in  solcher  Höhe  zu  emittieren,  bei  welcher  die  jähr- 
lichen Zahlungen  die  jährlichen  Empfänge  aus  diesen  speziellen 
Fonds  nicht  übersteigen.'^)  Die  ,,Societe"  gewährt  Anleihen  auf 
66  und  33  Jahre.  Im  ersten  Fall  wird  für  Zinsen  und  Tilgung 
des  Kapitals  4%  von  der  nominalen  Anleihesumme  erhoben, 
im  zweiten  5^/2%.  Seit  1901  hat  die  Societe  außer  den  lang- 
fristigen auch  kurzfristige  Darlehen  organisiert,  letztere  aber 
nicht  länger  als  auf  10  Jahre.  Die  Zinsen  hierfür  betragen  3,8%. 
Von  der  gesamten  Anleihesumme  behält  die  Societe  5%.  Diese 
5%  werden  der  betreffenden  Gemeinde  gutgeschrieben,  und  im 
Verhältnis  zu  dieser  Summe  wird  die  Gemeinde  Teilnehmerin  an  den 
Erträgnissen  der  Gesellschaft.  (Statistique  generale  de  la  Belgique. 
Expose  de  la  Situation  du  Royaume  de  1876  ä  1900,  Teil  I.) 

Im  Jahre  1904  war  die  Anleihesumme  aller  belgischen  Städte 
3^  Milliarden  Frs.  gleich.  Von  diesen  waren  7,5  Millionen  Frs. 
vermittelst  der  Societe  erhalten.  Ihre  Dienste  werden  haupt- 
sächlich von  kleineren  Gemeinden  in  Anspruch  genommen.  Von 
264  Gemeinden  mit  einer  Bevölkerung  von  weniger  als  5000, 
die  im  Jahre  1904  4  745  000  Frs.  entliehen  haben,  haben  172 
Gemeinden  mittels  der  Societe  die  Anleihen  (3957000  Frs.) 
kontrahiert  und  nur  92  Gemeinden  auf  andere  Weise  (788  000  Frs.). 
Desgleichen  haben  von  32  Gemeinden  mit  einer  Bevölkerung 
von  5 — 20  000,  die  zusammen  3  627  000  Frs.  entliehen  haben, 
26  bei  der  Societe  ihr  Geld  (3  057  000  Frs.)  erhalten  und  nur 
6  auf  andere  Weise.  Somit  haben  die  (iemeinden  mit  einer  Be- 
völkerung bis  zu  20000  Einwohnern  7  Millionen  Frs.,  d.  Ii.  96% 
aller  Darlehen  der  Gesellschaft  erhalten.  (Annuaire  statistique 
de  la  Belgique  1904.) 

1)  Kahler,  a.  a.  0.  S.  113. 

'-)  Kommunale  Rundschau  a.  a.  O.  1901)  No.  9  u.  10. 
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Eine  ähnliche  Einrichtung  würde  in  Deutschland  allerdings 
auf  große  Schwierigkeiten  stoßen.  Es  handelt  sich  bei  diesem 
belgischen  Vorbilde  ,,um  ein  eigenartiges  Institut  mit  einer 
eigenartigen  Grundlage,  nämlich  dem  vorhandenen  großen 
Kommunalfonds,  der  uns  fehlt  und  damit  die  Schaffung  eines 
ähnlichen  Instituts  verhindert."^)  Es  lag  nahe,  mit  Rücksicht 
auf  das  belgische  Vorbild  eine  Zentralisation  etwa  auf  der  Be- 
teiligung der  preußischen  Kommunalkorporationen  an  den  Er- 
trägnissen der  landwirtschaftlichen  Zölle  nach  der  lex  Huene 
zu  gründen.2)  Auch  der  ReichsinvaÜdenfonds  war  geeignet,  die 
Zentralisation  zu  bewerkstelligen.  Die  561  Millionen  Mark,  welche 
ihm  durch  Reichsgesetz  vom  23.  Mai  1873  bereitgestellt  wurden, 
dienten  natürlich  in  erster  Linie  den  Ausgaben  für  Invaliden- 
pensionen. Wenn  auch  der  Zweck  dieses  Fonds  die  Hauptsache 
bleiben  mußte,  so  wäre  es  doch  ohne  Schädigung  dieses  Zweckes, 
ja  sogar  unter  weitgehender  Förderung  desselben,  möglich  ge- 
wesen, ihn  gleichzeitig  als  Zentralinstitut  für  den  Kommunal- 
kredit auszubauen.^)  Die  Richtung  darauf  schien  gegeben,  da 
die  Anlage  der  Gelder  u.  a.  auch  in  Schuldverschreibungen 
deutscher  Städte  erfolgen  sollte;  und  der  Reichsinvalidenfonds 
entwickelte  in  der  Folge  eine  rege  Tätigkeit  auf  dem  Gebiete 
des  Kommunalkredits.  ,, Konnte  aus  dem  ReichsinvaHdenfonds 
auch  nicht  jeder  noch  so  kleine  außerordentliche  Bedarf  der 
Kommunalkorporationen  Deckung  finden,  da  die  Rücksichten 
auf  die  Einfachheit  der  Verwaltung  mehr  den  Weg  nach  den 
Anleihen  mit  größeren  Beträgen  wiesen,  waren  überhaupt  die 
Mittel  auf  ein  festbestimmtes  Maß  beschränkt,  so  zeigt  die  ganze 
außerordentliche  Inanspruchnahme  in  den  ersten  Jahren  und 
dann  wieder  in  der  späteren  Periode,  wo  neue  Mittel  verfügbar 
wurden,  daß  die  Zentralstelle  für  die  Befriedigung  des  Anleihe- 
kredits einem  vorhandenen  Bedürfnis  entgegenkam,  und  die 
Bedingungen,  unter  denen  die  Anleihen  seitens  der  Verwaltung 
übernommen  wurden,  für  die  kreditbedürftigen  Korporationen 
vorteilhaft  waren."  4) 

^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  53. 

2)  Kahler,  a.  a.  0.  S.  113. 

3)  Jastrow,  a.  a.  0.  S.  329. 

*)  Kahler,  Die  Bedeutung  des  Reichsinvalidenfonds  für  den  preußischen 
Kommunalkredit.  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik.  III.  Folge. 
12.  Bd.    1897.    S.  750. 


Die  vom  Reichsinvalidenfonds  gewährten  Anleihen  sind 
Namen anleihen,  da  über  jede  Anleihe  nur  eine  Schuldverschreibung 
auf  den  Namen  des  Reichsinvalidenfonds  ausgestellt  worden  ist.^) 
Allerdings  behielt  sich  der  Fonds  eine  Umschreibung  dieser 
Namenanleihe  mit  nur  einer  Schuldurkunde  in  eine  Inhaber- 
anleihe vor,  er  hat  jedoch  davon  nur  selten  Gebrauch  gemacht. 
Im  ganzen  stellte  sich  die  einstige  Verwendung  des  Reichs- 
invalidenfonds für  die  Kreditzwecke  im  Reiche  als  eine  vom 
Geldmarkt  und  den  wirtschaftlichen  Ereignissen  unabhängige 
Organisation  dar  und  kann  vielleicht  insofern  als  vorbildlich 
angesehen  werden.-)  Doch  dürften  alle  diese  Erörterungen  zu  spät 
kommen,  da  der  Fonds  auf  den  Aussterbeetat  gesetzt  ist  und 
voraussichtlich  im  Jahre  1912  aufgezehrt  sein  wird. 

Aussichtslos  erscheint  auch  die  Gründung  staatlicher  Spar- 
kassen in  Deutschland,  durch  die  der  Staat  sich  die  Mittel  zur 
Gewährung  kom^munaler  Anleihen  verschaffen  könnte.  Dieser 
Vorschlagt)  deutet  auf  die  Verhältnisse  in  Italien  hin.  Dort  er- 
teilte die  Regierung  im  Jahre  1878  der  ,,Cassa  dei  depositi  et 
prestiti"  die  Erlaubnis,  an  Gemeinden  Darlehen  zu  gewähren, 
und  stellte  ihr  dafür  die  Depositen  der  staatlichen  Sparkassen 
bereit.*)  Die  Darlehen  werden  auf  30  Jahre  begeben.  Der  Zins- 
fuß ist  ziemlich  niedrig;  er  betrug  nur  2^2 — 3%-  Zum  i.  De- 
zember 1900  waren  aus  den  1237  Millionen  Frs.  der  Gesamt- 
summe der  italienischen  Städteanleihen  423,3  Millionen  aus  der 
Cassa  entnommen.  (Annuario  statistico  Itahano  1905 — 7,  Roma.) 
In  Deutschland  gibt  es  keine  staathchen  Sparkassen,  und  ihre 
Einrichtung  erscheint  auch  im  Interesse  der  kommunalen  Spar- 
kassen, also  letzten  Endes  der  Kommunen,  wenig  wünschenswert. 

Es  bliebe  also  nur  die  Anlehnung  an  ein  bestehendes  staat- 
liches Institut  übrig,  welcher  Plan  besonders  von  einigen  An- 
hängern der  Zentralsparkassenidee  vertreten  wird.^)  Auch 
V  i  g  e  1  i  u  s  ^)  will  der  preußischen  Seehandlung  die  Funktionen 
einer   Zentralsparkasse   und   einer  Zentralkommunalkreditbank 

^)  Kahler,  Die  preußisehen  Kommiinalaiileihen.    a.  a.  ü.  S.  17. 

2)  Klose,  a.  a.  O.  „Der  Tag".    8.  8.  1907. 

3)  Freund,  a.  a.  0.  S.  30. 

^)  Kommunale  Rundschau  a.  a.  O. 

Zeitschrift  „Die  Sparkasse"  1901.    S.  178. 
^)  Vigelius,  Handbuch  für  Sparkassen.    Breslau  1902.   S.  259. 
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überweisen.  Von  der  Vereinigung  dieser  beiden  Geschäftsarten 
wollen  wir  vorläufig  absehen,  da  sie  uns  später  noch  genauer 
beschäftigen  wird.  Jedenfalls  erscheint  eine  Neubelastung  der 
Seehandlung  kaum  angängig.  Die  Erwartungen,  die  sich  seiner- 
zeit an  die  Kapitalserhöhung  knüpften,  haben  sich  kaum  erfüllt. 
Von  erfolgreichen  Interventionen  dieses  Staatsinstitutes  zur 
Stabilisierung  des  Kurses  von  Reichs-  und  Staatsanleihen  war 
in  den  letzten  Jahren  wenig  zu  bemerken.^) 

Ebensowenig  scheint  die  Preußische  Zentralgenossenschafts- 
kasse  dafür  geeignet.  Dem  Wortlaute  des  Gesetzes  nach  ist  sie 
zur  Förderung  des  Personalkredits,  insbesondere  des  genossen- 
schaftlichen Personalkredits,  errichtet  worden.  Ihre  Aufgabe 
beschränkt  sich  nicht  allein  darauf,  als  Zentralgenossenschafts- 
kasse  den  Geldausgleich  zwischen  den  einzelnen  angeschlossenen 
Genossenschaften  zu  bewerkstelligen,  sondern  sie  soll  auch  alle 
Bestrebungen  der  produktiven  Mittelklassen,  die  auf  eine  solide 
und  angemessene  Befriedigung  des  Bedürfnisses  nach  Betriebs- 
kapitalien gerichtet  sind,  nach  Kräften  unterstützen.  Sie  hat 
also  eine  hochwichtige  soziale  Aufgabe  des  Staates  zu  erfüllen; 
und  wie  sehr  sie  dadurch  schon  in  Anspruch  genommen  ist,  das 
zeigen  am  besten  die  mehrfach  notwendig  gewordenen  Kapitals- 
erhöhungen. Die  Zentralanstalt  wurde  durch  Gesetz  vom 
31.  Juli  1895  mit  einem  Grundkapital  von  5  Millionen  Mark 
gegründet.  Durch  Ergänzungsgesetz  vom  8.  Juni  1896  wurde 
dies  auf  20  Milhonen  Mark  erhöht,  am  20.  April  1898  schon  auf 
50,  und  neuerdings  (am  28.  Januar  1909)  ging  dem  preußischen 
Abgeordnetenhause  ein  Entwurf  zu,  der  die  Erhöhung  des  Grund- 
kapitals der  ,, Preußenkasse"  auf  75  Millionen  Mark  fordert. 

Andrerseits  erscheint  aber  auch  für  den  Kommunalkredit 
eine  solche  Angliederung  keineswegs  wünschenswert.  ,,Die 
Verkoppelung  der  Finanzinteressen  der  Kommunen  mit  denen 
des  Staates  verträgt  sich  nicht  mit  dem  Wesen  der  Selbstver- 
waltung der  Kommunalkörperschaften  und  erscheint  auch  für 
den  Kriegsfall  bedenklich."  2)  Das  Interesse  des  Staates  an 
einer  Verbesserung  der  gemeindlichen  Kreditverhältnisse  ist 
zwar  unbedingt  berechtigt,   die   Verquickung  städtischer  und 


^)  Klose,  a.  a.  0. 

2)  Zahn,  a.  a.  0.  S.  500. 
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staatlicher  Finanzinteressen  jedoch  wenig  empfehlenswert .i)  ,,Da 
der  Staat  (verfassungsrechtlich  nur  jeder  Bundesstaat)  sich 
zweckmäßigerweise  das  Recht  einer  strengen  Kontrolle  der 
finanziellen  Entwickelung  der  Gemeinden  vorbehalten  müßte, 
erscheint  uns  dieser  Weg  im  Interesse  der  städtischen  Selbst- 
verwaltung nicht  ratsam."  Schließlich  würde  jedes  an  sich  auch 
empfehlenswerte  System  für  den  Staat  als  Darlehnsgeber  bei 
seiner  Durchführung  in  Deutschland  schon  daran  scheitern,  daß 
dieser  Staat"  nach  dem  geltenden  Verfassungsrechte  nicht  das 
Reich,  sondern  nur  der  in  25  Exemplaren  vertretene  Landes- 
staat sein  könnte.  Was  eine  solche  staatliche  Unterstützung 
aber  nützen  könnte,  würde  durch  den  Schaden  paralysiert,  den 
diese  Vervielfachung  als  Hindernis  der  Zentralisation  bieten 
würde. 2) 

III.  Endlich  kann  sich  der  Staat,  wenn  auch  nur  indirekt, 
als  Helfer  der  Städte  in  ihrer  Kreditnot  betätigen,  wenn  er,  wie 
in  Frankreich,  Privatinstitute  besonders  autorisierte,  sich  mit 
dem  kommunalen  Darlehnsgeschäft  zu  befassen.  In  Frankreich 
sind  Obligationsanleihen  nur  großen  Städten  von  allgemein 
anerkanntem  Kredit  zugänglich.^)  Dieselben  betrugen,  abgesehen 
von  Paris,  1890  nur  etwa  18%  der  gesamten  übrigen  Kommunal- 
schulden. Die  Hauptform  kommunaler  Darlehnsaufnahmen  sind 
Anleihen  bei  Kreditinstituten,  die  zur  Gewährung  solcher  vom 
Staate  ermächtigt  sind.  Das  älteste  Privileg  hierfür  (seit  1838) 
besitzt  die  Caisse  des  depots  et  consignations,  die  bis  1852  das 
einzigste  Institut  dieser  Art  blieb.  Sie  darf  aber  aus  ihren  Mitteln 
nur  verhältnismäßig  kurze  Darlehen  bis  zu  15,  allenfalls  20  Jahren 
gewähren;  die  Summe  der  bei  ihr  kontrahierten  Kommunal- 
anleihen hat  sich  daher  immer  in  verhältnismäßig  engen 
Grenzen  bewegt  und  betrug  1890  nur  rund  3%  der  damaligen 
Kommunalschulden.  Vom  Jahre  1852  trat  der  Credit  foncier 
als  Darlehnsgeber  neben  die  Caisse  des  depots.  Durch  Gesetz 
vom  6.  Juh  1860  wurde  derselbe  ermächtigt,  auf  Grund  der  von 
ihm  den  kommunalen  Körperschaften  gewährten  Darlehen  seiner- 
seits Obligationen  auszugeben,  und  zwar  können  die  Darlehen 
auf  5 — 50  Jahre  gegeben  werden.    Im  Jahre  1890  betrugen  die 

1)  R  o  s  e  n  b  u  s  c  h  ,  a.  a.  O.  S.  112. 
-)  J  a  s  t  r  o  w  ,  a.  a.  O.  S.  334. 

^)  V.  Kaufmann,  Die  Kommunalfinanzen  Bd.  II,  S.  471  u.  472. 
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Schulden  der  Kommunen  aus  dem  Credit  foncier  rund  45% 
ihrer  gesamten  Schuld.  Die  Gesamtsumme  der  vom  Credit  foncier 
mittels  seiner  Obligationen  bewirkten  Kommunalanleihen  ist 
ständig  im  Wachsen  begriffen.    Sie  betrug:^) 

ult.  1902:  3  166  213  751  Frs. 
1903:  3  241  028  488 
„    1904:  3  317  690  631  „ 
1905*  3376324650  „ 
„    1906:  3  564471  096 
„    1907:  3  687  151  478  „ 
„    1908:  3  803  623  477  „ 


Kommunal- 

ult. 

Kommunale  Darlehen 

obligationen  im  Umlauf 

I90I 

I  458  895  861  Frs. 

I  529  533  652  Frs. 

1902 

I  493  oii  887 

I  516  934  125  „ 

1903 

I  527  396  237 

I  502  505  382 

1904 

I  565  907  386  „ 

I  488  638  610  „ 

1905 

I  582  662  135 

I  472  751  311  „ 

1906 

I  717  608  680 

1550784546  „ 

1907 

I  792  145  053  „ 

I  612  955  571  „ 

1908 

I  856  414  098 

I  712  122  483 

Im  Jahre 

Neue  Kommunal-Darlehen 

Darlehen  spec.  an  Gemeinden 

19OI 

79  097  720  Frs. 

62  542  980  Frs. 

1912 

78  759  387  >^ 

53244917  „ 

1903 

74841736  ,, 

62554495  ,> 

1904 

76  662  142 

51  012  871 

1905 

58  643  019 

43  370  346  „ 

1906 

188  146  418  „ 

163  871  820 

1907 

122  680  409 

74481  231  ,, 

1908 

116  471  999 

102  004  432 

Neben  der  schon  erwähnten  Privilegierung  hat  der  Staat 
diesem  Hypothekenbankinstitut  noch  eine  Reihe  wesenthcher 
Erleichterungen  gewährt.  Die  Obhgationen  des  Credit  foncier 
besitzen  alle  Rechte  staatlicher  Obligationen.    Sie  sind  mündel- 


1)  Nach  Geschäftsberichten  des  Credit  foncier  zusammengestellt. 
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sicher  und  können  in  allen  Fällen,  in  denen  Staatsrente  zuge- 
lassen ist,  zur  Anlage  verwendet  werden.  Steuerbeamte  (Are- 
soriers  payeurs  generaux  und  receveurs  particuliers  des  finances) 
sind  beauftragt,  für  die  Gesellschaft  Auszahlung  der  Koupons, 
Käufe  und  Verkäufe  in  der  Provinz  zu  besorgend)  Diese  Bevor- 
zugung hat  dahin  geführt,  daß  der  Credit  foncier  keinen  Mit- 
bewerber bei  dem  kommunalen  Kreditgeschäft  findet,  mithin 
als  Zentrale  für  den  langfristigen  Anleihekredit  der  französischen 
Städte  gelten  kann. 

In  Deutschland  hat  sich  der  Staat  ebenfalls  bemüht,  die 
Hypothekenbanken  für  das  kommunale  Darlehnsgeschäft  zu 
erwärmen;  nur  daß  es  sich  hier  im  Gegensatz  zu  Frankreich 
nicht  um  die  Bevorzugung  einer  einzelnen  Bank,  sondern  um 
die  Autorisierung  sämtlicher  Hypothekenbankinstitute  handelt. 
Wie  wir  aber  schon  oben  sahen,  wurde  das  kommunale  Darlehns- 
geschäft von  den  Hypothekenbanken,  die  Preußische  Zentral- 
Bodenkredit-Aktiengesellschaft  und  allenfalls  die  Preußische 
Pfandbriefbank  ausgenommen,  nur  sehr  nebensächlich  betrieben. 

In  einem  verstärkten  systematischen  Betrieb  des  Kommunal- 
darlehnsgeschäfts  seitens  der  Hypothekenbanken  erblickt  nun 
H  ä  n  i  g  ^)  die  Lösung  der  Kommunalkreditfrage :  Wenn  bisher 
auf  diesem  Gebiet  trotz  der  staatlichen  Konzession  so  wenig 
geleistet  wurde,  so  liegt  die  Schuld  zwar  teilweise  auch  an  den 
Hypothekenbanken,  zum  mindestens  ebenso  großen  Teile  aber 
auch  auf  Seiten  der  Kommunen.  Das  Haupthindernis  ist  die 
Höhe  des  Zinssatzes.  Die  Kommunen  glauben  meist  den  Hypo- 
thekenbanken nur  einen  unter  oder  höchstens  dem  jeweiligen 
Marktzins  gleichen  Zinssatz  bewilligen  zu  dürfen,  wobei  über 
die  Höhe  des  Marktzinses  selbst  oft  genug  auch  noch  Differenzen 
bestehen,  während  die  Hypothekenbanken  als  Erwerbsgesell- 
schaften an  den  Kommunaldarlehen  ebenso  viel  verdienen  zu 
müssen  glauben  als  an  ihren  Hypothekendarlelien.  Jeder  dieser 
beiden  Standpunkte  ist  begreiflich  und  auch  richtig,  nur  suchen 
beide  Parteien  ihren  Vorteil  an  der  falschen  Stelle,  oder  anders 
ausgedrückt,  sie  ziehen  andere  größere  Vorteile  nicht  gebührend 
in  Rechnung  gegenüber  der  Zinshöhe.    Die  Kommunen  berück- 

1)  K  i  m  m  i  c  h  ,  a.  a.  0.  S.  49. 

2)  Hänig,  „Allgemeine  Zeitung",  München,  25.  Juli  1908;  vergl.  auch 
Z  a  cl  o  w  ,  a.  a.  0. 
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sichtigen  vor  allem  nicht,  daß  sie  durch  die  Aufnahme  eines 
Darlehns  bei  einer  Hypothekenbank  nicht  nur  aller  Schwierig- 
keiten, die  ihnen  die  Unterbringung  eigener  Obligationen  bringen 
könnte,  enthoben  werden,  sondern  daß  sie  auch  den  ganzen 
Verwaltungsapparat  für  die  Anleihe  ersparen,  und  daß  ihre 
Anleihe  zugleich  von  den  Schwankungen  des  Geldmarktes  unbe- 
helligt bleibt.  Das  sind  recht  große  Vorteile,  für  welche  die 
Hypothekenbanken  gewiß  in  der  Zinshöhe  ein  entsprechendes 
Äquivalent  beanspruchen  können  und  müssen.  Nur  durch  Ver- 
nachlässigung oder  durch  nicht  gebührende  Berücksichtigung 
dieser  Vorteile  haben  die  Kommunen  ihrerseits  den  Hypotheken- 
banken das  Kommunaldarlehnsgeschäft  nicht  nur  oft  erschwert, 
sondern  auch  überhaupt  verleidet.  Letzteres  fällt  aber  um  so 
schwerer  ins  Gewicht,  als  für  die  Hypothekenbanken  dies  Ge- 
schäft an  sich  keinen  besonderen  Anreiz  bietet,  für  diese  viel- 
mehr nur  als  notwendige  Voraussetzung  für  die  Ausgabe  von 
Kommunalobligationen  Interesse  hat. 

Andrerseits  haben  aber  auch  die  Hypothekenbanken  das 
Kommunaldarlehnsgeschäft  nicht  in  seiner  richtigen  Bedeutung 
gewürdigt.  Wie  augenblicklich  die  Sache  liegt,  müßten  sie  diesem 
Geschäft  schon  deshalb  ganz  anderes  Interesse  entgegenbringen, 
weil  dessen  Betrieb  sich  —  für  die  meisten  wenigstens  —  auf 
lange  Zeit  hinaus  ohne  Erhöhung  des  Aktienkapitals  vollziehen 
kann.  Denn  dieser  Umstand  hat  zur  Folge,  daß  Hypotheken- 
banken, die  Kommunaldarlehen  zu  denselben  Bedingungen  ab- 
schließen, wie  sie  Hypothekendarlehen  gewähren,  an  ersteren 
mehr  verdienen  als  an  letzteren. 

Die  Kommunen  haben  also  gar  nicht  so  unrecht,  wenn  sie 
von  den  Hypothekenbanken  Vorzugsbedingungen  für  ihre  Dar- 
lehen verlangen;  nur  bezüglich  des  Umfanges  pflegen  sie  meist 
über  das  angemessene  Maß  hinauszugehen.  Letzteres  ist  für  die 
Hypothekenbank  offenbar  dadurch  bestimmt,  daß  sie  entsprechend 
ihrem  Charakter  einer  Erwerbsgesellschaft  die  Bedingungen  für 
die  Hergabe  von  Kommunaldarlehen  nur  soweit  ermäßigen  darf, 
daß  sie  an  beiden  Arten  Darlehen  denselben  Prozentsatz  verdient. 
Berechnet  man  unter  dieser  Voraussetzung  die  Höhe  dieser  Er- 
mäßigung, so  findet  man  für  dieselbe  rund  ^/s%'  Um  diesen 
Prozentsatz  können  also  die  Hypothekenbanken  die  Kommunal- 
darlehen billiger  geben  als  die  Hypothekendarlehen,  selbst  wenn 
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sie  für  die  Kommunalobligationen  denselben  Zins  zu  zahlen  haben 
wie  für  die  Pfandbriefe;  und  diese  Ermäßigung  könnte  sich  pro- 
zentuell noch  um  soviel  erhöhen,  als  der  Kommunalobligationen- 
zinsfuß  etwa  kleiner  wäre  als  der  Pfandbrief  Zinsfuß.  Dies  dürfte 
aber  in  geldflüssigen  Zeiten  oft  genug  der  Fall  sein,  da  Kommu- 
nalobligationen, die  bei  allen  Hypothekenbanken  die  Mündel- 
sicherheit genießen,  auch  zu  geringerem  Zinsfuß  noch  Abnehmer 
finden  würden. 

Auf  diese  Mündelsicherheit  der  Kommunalobligationen  glaubt 
Hänig  noch  besonders  hinweisen  zu  müssen,  weil  die  meisten 
Hypothekenbanken,  mit  Ausnahme  der  süddeutschen,^)  sie  für 
ihre  Pfandbriefe  entbehren.  Der  Schwerpunkt  des  Nutzens  liegt 
nach  seiner  Meinung  jedoch  darin,  daß  das  Kommunaldarlehns- 
geschäft  den  Hypothekenbanken  für  den  Ausgleich  zwischen 
dem  jeweiligen  Geldzufluß  und  der  Nachfrage  nach  Darlehen 
vortreffliche  Dienste  zu  leisten  vermag.  Während  Hypotheken- 
und  Pfandbriefgeschäft  zeitlich  ziemlich  genau  einander  ent- 
sprechen, wird  das  Kommunaldarlehnsgeschäft  in  geldflüssiger 
Zeit  zu  forcieren,  in  geldsteiferer  Zeit  wird  dagegen  damit  zurück- 
zuhalten sein;  umgekehrt  muß  es  natürlich  mit  dem  Kommunal- 
obligationsgeschäft  gehalten  werden.  Mit  anderen  Worten:  beide 
Geschäfte  dürfen  nicht  Zug  um  Zug  betrieben  werden  wie  das 
Hypotheken-  und  Pfandbriefgeschäft,  sondern  die  Begebung 
von  Kommunaldarlehen  muß  dazu  dienen,  in  Zeiten  starken 
Geldzuflusses  die  Anlagemöghchkeit  zu  vermehren,  die  Ausgabe 
von  Kommunalobligationen  hingegen  den  Banken  in  Zeiten 
der  Geldknappheit  eine  weitere  Zuschußquelle  erschließen.  ,  In 
welchem  Maße  aber  die  Hypothekenbanken  —  ohne  Erhöhung 
des  Aktienkapitals  —  den  Kommunalkredit  fördern  könnten, 
geht  daraus  hervor,  daß  Ende  1906  gegenüber  einem  zulässigen 
Maximalumlauf  an  Kommunalobligationen  von  etwa  i  y2  Milliarden 
Mark  Nominalbetrag  nur  etwa  300  Millionen  Mark  nominal  im 
Umlauf  waren,  so  daß  noch  weit  über  eine  Milliarde  Mark  ohne 
Erhöhung  des  Aktienkapitals  begeben  werden  könnte.^) 

Diese  sehr  beachtenswerten  Ausführungen  von  Hänig  liefern 

^)  H  a  n  i  g  ,  a.  a.  O. 

■-)  Nur  die  bayrische  Bodenkreditanstalt  in  Würzburg  entbehrt  derselben 
bisher. 

3)  Hänig,  a.  a.  O. 


den  Beweis  dafür,  daß  eine  weitere  Ausdehnung  der  Hypotheken- 
banken auf  das  Kommunal-Darlehnsgeschäft  sehr  wohl  möghch 
ist.  Sie  zeigen  aber  auch  zugleich,  welche  großen  Gegensätze 
zwischen  den  Kommunen  und  Hypothekenbanken  bestehen, 
wie  wenig  beide  miteinander  sympathisieren.  Wer  kann  aber  die 
Banken  zwingen,  sich  diesem  wenig  lukrativen  Geschäfte  zuzu- 
wenden, und  wer  kann  andrerseits  die  Städte  zwingen,  ihre  An- 
leihen bei  den  Hypothekenbanken  zu  kontrahieren!  Auf  die 
Städte  könnte  der  Staat  indirekt  vielleicht  dadurch  einen  Zwang 
ausüben,  daß  er,  wie  in  Frankreich,  nur  ,, großen  Städten  von 
allgemein  anerkanntem  Kredit"  die  Begebung  von  eigenen  In- 
haberanleihen erlaubte.  Dadurch  würden  viele  Komm_unen  vom 
offenen  Markte  ferngehalten  und  sich  wohl  oder  übel  an  die 
Hypothekenbanken  wenden.  Denn  das  ist  sicher,  daß  unter 
allen  den  anderen  Geldgebern  der  Städte  gerade  diese  am  meisten 
für  einen  weiteren  Ausbau  ihrer  geschäftlichen  Tätigkeit  .  im 
Interesse  des  Kommunalkredits  geeignet  sind.  Daß  sie  aber  die 
Kommunen  allzu  liebreich  aufnehmen  werden,  läßt  sich  aus  dem 
Gesagten  nicht  schließen.  Es  liegt  Grund  vor  anzunehmen,  daß 
die  Hypothekenbanken .  die  ihnen  so  vom  Staate  geschaffene 
Monopolstellung  und  andrerseits  die  Zwangslage  der  Städte 
zu  ihrem  Vorteil  ausnutzen  werden.  In  gewisser  Weise  würde 
vielleicht  die  scharfe  Konkurrenz  der  Banken,  untereinander 
hier  einen  Ausgleich  bieten.  Wer  bürgt  aber  dafür,  daß  die  Hypo- 
thekenbanken nicht  zu  gemeinsamen  Abmachungen  schreiten, 
wie  sie  jetzt  schon  von  mancher  Seite  bei  den  .Spekulationsbanken 
befürchtet  werden.  Jedenfalls  würde  sich  die  .  vielbeklagte  Ab- 
hängigkeit der  Kommunen  von  den  Banken  in  eine  Abhängigkeit 
von  den  Hypothekenbanken  verwandeln. 

Daß  aber  ohne  eine  solche  obrigkeitliche  Einwirkung  bei  den 
bestehenden  Verhältnissen  die  Hypothekenbanken  aus  eigener 
Initiative  das  kommunale  Darlehnsgeschäft  in  der  gewünschten 
und  erforderlichen  Weise  ausdehnen  werden,  ist  kaum  anzu- 
nehmen. ,,Für  die  Privatbanken  ist  die  Rücksichtnahme  auf  den 
Geschäftsgewinn  auch  auf  diesem  Gebiet  noch  so  überwiegend 
maßgeblich,  daß  eine  weitere  Ausdehnung  ihres  Geschäfts  in  dieser 
Richtung  nicht  zu  erwarten  ist."^) 


^)  Kahler,  Die  Bedeutung  des  Reichsinvalidenfonds,  a.  a.  0.  S.  751. 
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Die  Hypothekenbanken  wurden  mit  dem  ausgesprochenen 
Zweck  gegründet,  den  städtischen  Realkredit  zu  fördern;  den 
anderen  Privatbanken  hegt  es  in  der  Hauptsache  ob,  der  Industrie 
die  nötigen  Kapitahen  zu  verschaffen.  ,,Ist  es  ausgeschlossen, 
daß  die  Bankwelt  sich  auf  industrielle  Geschäfte  und  das  städtische 
Hypothekengeschäft  so  stark  wirft,  daß  ihr  die  Förderung  des 
städtischen  Kredits  sogar  nachteilig  erscheint  oder  daß  sie  we- 
nigstens eine  Kontrolle  über  die  Anleihezwecke  ausüben  will!"^) 
Es  zeigt  sich  allerdings  in  neuester  Zeit  eine  verstärkte  Tätigkeit 
der  Hypothekenbanken  in  Kommunalanleihen.  Aber  die  Kom- 
munaldarlehen betrugen  doch  im  ganzen  zu  Ende  1908  erst  etwas 
über  249  Millionen,  die  Obligationen  annähernd  238  Millionen. 
Hieran  ist  die  Preußische  Zentral-Bodenkredit-Aktienbank  allein 
mit  131  937  773  (128  568  900)  M.  beteiligt,  während  sich  der 
Rest  auf  die  13  anderen  Banken  verteilt.  Aber  auch  sie  hat  nur 
etwa  den  dritten  Teil  dieser  Summe  an  Städte  (hauptsächlich 
natürlich  kleinere)  gegeben.  Die  ult.  1908  in  das  Darlehnsregister 
dieser  Bank  eingetragenen  1081  Darlehen  in  Höhe  von  131  412  225 
Mark  (nach  Abzug  der  Amortisation)  verteilten  sich  wie  folgt :  '^) 

I.  Städte  254  Darlehne  mit  44984707  M. 

2r.  Landgemeinden  257         ,,        ,,34  701  864  ,, 

3.  Landesmeliorationsge- 
sellschaften 293  ,,    22  063  910  ,, 


4.  Kreise  62 

5.  Religionsgemeinschaften  151 

6.  Schulgemeinden  58 

7.  Universitäten  i 

8.  Gesamt- Armen  verbände  5 


14  556  958 
13  939  943 
I  044  116 
98  592 
22  133 


Insgesamt  1081  Darlehne  mit  131  412  225  M. 
Ein  Darlehen  an  Städte  beträgt  durchschnittlich  177  000  M. 
Daraus  erhellt  einerseits,  daß  die  Hypothekenbanken  für  größere 
Städte  relativ  wenig  leisten  konnten,  andrerseits  ihnen  aber  noch 
genug  Aufgaben  für  die  Zukunft  verbleiben  würden,  auch  wenn 
man  ihre  Tätigkeit  auf  kleine  Städte  und  Landgemeinden  be- 
schränkte.3) 


1)  Verhandlungen  S.  28. 

2)  Geschäftsbericht  pro  1908. 

^)  Verhandlungen  S.  24  (Kutzer). 
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Drittes  Kapitel. 

Zentralisierung  von  dritter  Seite. 

In  diesem  Kapitel  wenden  wir  uns  denjenigen  Reformplänen 
zu,  welche  von  einer  staatlichen  Unterstützung  absehen,  die 
Städte  allein  aber  für  zu  schwach  halten,  die  Zentrahsation  des 
Kommunalkredits  durchzuführen,  und  darum  von  dritter  Seite 
Hilfe  erwarten. 

I.  Private  Aktiengesellschaft. 

In  erster  Linie  wünscht  man  das  Privatkapital  der  Zen- 
tralisierung dienstbar  zu  machen.  So  schlug  Hoff  mann  ^)  auf  dem 
Nürnberger  Tage  vor,  eine  Aktiengesellschaft  zu  begründen  und 
stellte  folgende  Postulate  für  dies  Institut  auf: 

1.  Privileg  zur  Ausgabe  von  Inhaberpapieren  (Kommunal- 
obligationen) in  Höhe  der  abgeschlossenen  Anleihen. 

2.  Das  entsprechende  Betriebskapital,  um  eine  Anzahl 
größerer  und  kleinerer  Anleihen  zu  gleicher  Zeit  und  zu  jeder 
Zeit  abschließen  zu  können,  schon  bevor  eventuell  die  eigenen 
Obligationen  verkauft  sind,  endlich  um  einen  regelmäßigen 
Markt  für  die  eigenen  Obligationen  zu  schaffen  und  diesen  auch 
zu  beherrschen,  d.  h.  um  intervenieren  zu  können,  sofern  bei 
ungünstigen  Börsenverhältnissen  die  Obligationen  in  unverhält- 
nismäßig starkem  Maße  an  die  Börse  gelangen  und  nur  zum  Teil 
wieder  glatt  aufgenommen  werden. 

3.  Die  Möglichkeit,  die  disponiblen  Mittel  zur  Vermeidung 
allzu  großer  Zinsverluste  entsprechend  auszunutzen,  also  das 
Bank-  und  Depositengeschäft  mitzubetreiben. 

Die  Kommunen  allein  hält  Hoff  mann  für  zu  schwach,  das 
erforderliche  große  Betriebskapital  aufzubringen.  Selbst  reiche 
Gemeinden  könnten  die  zur  Zeit  überflüssigen  Gelder  nicht  als 
unkündbare  Darlehen  hergeben,  ohne  sich  für  den  künftigen 
Bedarf  selbst  festzulegen.  Durch  die  Begründung  einer  Aktien- 
gesellschaft mittels  Privatkapital  könnten  dagegen  die  dem 
Geldmarkt  zuströmenden  überflüssigen  Geldmittel  des  ganzen 
Landes  wirtschaftlich  rationell  ausgenutzt  werden.  —  Es  er- 
scheint aber  fraglich,  ob  das  Privatkapital  sich  auf  diese  Neu- 

^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  55. 

5* 
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gründung  wird  lenken  lassen,  und  schon  auf  dem  Nürnberger 
Tage  wurden  in  der  Diskussion  Bedenken  über  das  Zusammen- 
bringen des  Betriebskapitals  laut.^)  ,,Zu  einer  solchen  Bank 
würden  (wie  ein  Redner  ausführte)  abgesehen  von  einer  genialen, 
streng  soliden  Leitung,  auch  große  Kapitahen  nötig  sein,  und 
wo  sollen  denn  die  herkommen  ?  Daß  wir  ideal  angelegte  Private 
finden,  die  dazu  die  Mittel  hergeben,  muß  ich  bezweifeln,  Sie  wahr- 
scheinlich auch.  Es  würde  ja  ausschließlich  darauf  ankommen, 
daß  wieder  die  Städte  einspringen  und  große  Kapitalien  fest- 
legen." 

Aussichtsvoller  erscheint  der  Plan  schon,  wenn  eine  der 
bestehenden  Großbanken  sich  der  Gründung  annähme.  Am 
zweckmäßigsten  ginge  der  Anstoß  von  den  vorhandenen  Orga- 
nisationsansätzen, also  den  Bankkonsortien  aus,  die  sich  vielleicht 
mit  dem  deutschen  Städtetage  in  Verbindung  setzen  und  die 
Grundlinien  (Aufbringung  des  Aktienkapitals,  Geschäftseinrich- 
tung usw.)  vereinbaren  könnten.^)  Auch  ließe  sich  möglicherweise 
nach  Analogie  der  allgemeinen  deutschen  Kreditanstalt  in  Leipzig, 
die  auf  eigene  Faust  die  Kommunalbank  des  Königreichs  Sachsen 
unter  Zuhülfenahme  von  Personalunionen  gründete,  eins  der 
großen  Bankkorsortien  dazu  gewinnen,  die  Städtebank  ins  Leben 
zu  rufen.^)  Aber  auch  das  ist  wenig  wahrscheinlich.  Es  bietet  em 
solches  Unternehmen  zu  wenig  Gewinnchancen,  um  auf  die  Pri- 
vatbanken genügend  Anziehungskraft  auszuüben.  ,,Denn  die 
Verhältnisse  der  kreditbedürftigen  Korporationen  sind  in  der 
Regel  so  völlig  klare  und  übersehbare,  daß  Konjunktur-  oder 
Spekulationsgewinne  an  Kommunalobligationen  an  der  Börse 
in  der  Regel  nicht  zu  machen  sind,  vielmehr  für  die  Banken  nur 
die  geringe  Provision  für  die  Vermittlung  des  Geschäfts  als  Ver- 
dienst abfällt."^)  Eine  Bank  aber,  die  nur  auf  das  kommunale 
Darlehnsgeschäft  angewiesen  wäre,  müßte  doch  aus  diesem  Ge- 
schäft noch  ganz  andere  Gewinne  herausholen  als  die  übrigen 
Privatbanken.  Sie  hätte  in  erster  Linie  die  großen  Kosten  der 
Organisation  zu  berücksichtigen,  die  sich  bei  den  Spekulations- 
banken auf  die  verschiedensten  Geschäfte  verteilen.    Und  dann 

^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  61. 
-)  W  i  e  d  f  e  1  d  t ,  a.  a.  O. 
•■^)  Zahn,  a.  a.  O.  S.  500. 
^)  Kahler,  a.  a.  O. 
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müßte  sie  auch  für  ihre  Aktionäre  zu  einem  Resultat  kommen. 
Um  diesen  eine  angemessene  Dividende  zu  sichern,  müßte  das 
Aktienkapital  in  niedrigem  Verhältnis  zum  Obligationsumlauf 
stehen.  Doch  dürfte  es  andererseits  wieder  nicht  zu  niedrig  sein, 
weil  es  als  Betriebskapital  die  Bank  in  die  Lage  versetzen  soll, 
den  Kommunen  Zahlungen  zu  leisten,  bevor  die  Obligationen 
verkauft  sind,  und  die  Mittel  bieten  soll,  den  Markt  der  Obliga- 
tionen zu  kontrollieren.  Alle  diese  Rücksichten  würden  schließlich 
dahin  führen,  daß  die  Zentralkommunalbank '  den  Begebuhgskurs 
für  die  Städte  noch  niedriger  bemessen  müßte,  als  es  jetzt  die 
Konsortien  tun.  Den  Kommunen  würden  also  ihre  Anleihen 
dann  teurer  zu  stehen  kommen  als  bisher,  und  es  ist  nicht  ausge- 
schlossen, daß  sie  dann  lieber  bei  der  alten  Methode  bleiben. 2) 

Eine  Frage  sekundärer  Art  wäre  es,  ob  eine  solche  Aktien- 
gesellschaft überhaupt  die  Mündelsicherheit  fiir  ihre  Obligationen 
bekommen  würde.  In  Preußen  wird  dies  durch  den  Art.  74  Abs.  4 
des  Preuß.  Einf.-Ges.  z.  BGB.  erschwert.  Danach  sind  mündel- 
sicher: ,,Die  auf  den  Inhaber  lautenden  Schuldverschreibungen,' 
welche  von  einer  preußischen  Hypotheken-Aktienbank  auf  Grund 
von  Darlehen  an  preußische  Körperschaften  des  öffentlichen 
Rechts  oder  von  Darlehen,  für  welche  eine  solche  Körperschaft 
die  Gewährleistung  übernommen  hat,  ausgegeben  sind."'  Damit 
ist  ein  höchst  sonderbarer  Rechtszustand  geschaffen.  ,, Kommu- 
nalobligationen sind  mündelsicher.  Aber  Zentralkommunaloblr-^' 
gationen  nur  dann,  wenn  sie  von  einer  Hypotheken- Aktienbank- 
ausgegeben  sind.  Nun  ist  doch  kein  Grund  ersichtlich,  weswegeri 
Zentralkommunalobligationen,  wenn  man  sie  überhaupt  für 
mündelsicher  erklären  will,  dadurch  an  Sicherheit  Verlieren- 
sollen, daß  sie  von  einem  Institut  ausgegeben  werden,  welches 
diese  Ausgabe  nicht  als  Nebengeschäft  neben  Hypotheken,  sondern 
als  seine  ausschließliche  Aufgabe  mit  der  dadurch  gesteigerten 
Geschäftskenntnis  betreibt.''^) 

Immerhin  bleibt  dieser  Rechtszustand,  und  er  hat  seinen 
Grund  darin,  daß  man  damals  eben  keine  anderen  Zentralkommu- 
nalobligationen als  die  von  Hypothekenbanken  ausgegebenen 
kannte.    Die  Folge  davon  aber  ist:    „Wenn  in  Preußen  sich  eine 

^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  58.    '  ' 

2)  a.  a.  O. 

3)  Jastro  w,  a.  a.  0.  S.  311.  '  ■  ^ 
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Kommunalbank  begründen  will,  wie  sie  in  Sachsen  besteht,  so 
wird  sie  sich  als  Hypothekenbank  bezeichnen  müssen,  widrigen- 
falls ihre  Zentralkommunalobligationen,  für  welche  neben  dem 
verpfändeten  Anspruch  an  die  Gemeinden  sie  selbst  noch  haftet, 
vom  Gesetz  für  weniger  sicher  erklärt  werden  als  die  Obligationen 
der  einzelnen  Gemeinde,  für  welche  nur  diese  haftet.  Harmlos 
ist  diese  Sonderbarkeit  keineswegs.  Denn  einerseits  muß  sich  eine 
solche  Bank  den  sehr  erschwerenden  Bestimmungen  des  Hypothe- 
kenbankgesetzes unterwerfen,  die  an  sich  für  eine  Kommunal- 
bank gar  nicht  erforderlich  wären;  andrerseits  stimmen  die  Sach- 
kundigen so  ziemlich  darin  überein,  daß  der  haut  goüt,  der  der 
Geschäftsführung  eines  nicht  unerheblichen  Teiles  der  Hypotheken- 
banken anhaftet,  trotz  aller  dieser  Erschwerungen  nicht  verschwin- 
den wird;  und  es  gereicht  dem  Kommunalkredit  nicht  zum  Vorteil, 
wenn  er  nicht  die  Möglichkeit  hat,  sich  von  dieser  Verbindung  zu 
lösen."!) 

II.  Trustartige  Gründung. 

Keine  besseren  Chancen  hätte  ein  anderes  Privatunter- 
nehmen, welches  Mohrmann  plant.  Nach  ihm  ^)  hat  die  Organi- 
sation der  Städtebank  zunächst  von  dem  Gedanken  auszugehen, 
eine  ,, finanzielle  Trustgesellschaft"  zu  schaffen,  um  an  Stelle 
einzelner  Städteobligationen  Werte  dieser  Gesellschaft  zu  setzen. 
Wie  die  bestehenden  Trusts  anstelle  schwer  umlauffähiger  Obh- 
gationen  resp.  Aktien  eigene  Obligationen  ausgeben,  die  infolge 
des  Gewichts  der  sie  ausgebenden  Trustgesellschaft  einen  be- 
deutend größeren  Markt  haben  (so  z.  B.  die  Zentralbank  für 
Eisenbahnwerte  als  Trustgesellschaft  ungarischer  Eisenbahn- 
werte, Deutsche  Petroleum- Aktiengesellschaft  als  Trustgesellschaft 
russischer  und  rumänischer  Petroleumunternehmungen),  so  hat 
die  Städtebank  für  solche  Stadtanleihen,  die  nur  schwer  Ab- 
nahme finden,  ihr  Papier  auszugeben.  Allerdings  geschieht  die 
Gründung  einer  finanziellen  Trustgesellschaft  meist  in  Anlehnung 
an  ein  bestehendes  Kreditinstitut.  Meist  gründen  sogar  die  Kre- 
ditbanken zwecks  Abstoßung  von  Effekten  gerade  solche  Trust- 
gesellschaften.    ,,Die  Städtebank  kann  sich  aber  nicht  an  ein 

1)  J  a  s  t  r  o  w  ,  a.  a.  O.  S.  312. 

2)  Mohrmann,  Zum  Projekt  der  Städtebank,  Grundstücksarchiv  1907, 
Nr.  52  und  1908,  Nr.  1. 
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bestehendes  Kreditinstitut  anlehnen."  ,,Die  Städtebank  will  ja 
gerade  die  einzelnen  Kommunen  von  den  Banken  unabhängig 
machen  und  sie  von  der  Notwendigkeit  eines  von  Fall  zu  Fall 
zu  schließenden  Konsortialvertrages  befreien.  Wenn  die  Städte- 
bank nur  ein  Appendix,  eine  Unterabteilung  einer  der  bestehenden 
Banken  wird,  so  würde  damit  anstelle  größerer  Bewegungsfreiheit 
der  Kommunen  ihre  völlige  Abhängigkeit  von  der  einen  betreffen- 
den Bank,  eben  durch  das  Ausschalten  der  anderen  Banken 
gegeben  sein."  Mohrmanns  Städtebank,  welche  als  finanzielle 
Trustgesellschaft  gedacht  ist,  soll  also  gleichzeitig  eine  selbständige 
Bank  sein.  Sie  übernimmt  die  Anleihen  kleinerer  Kommunen 
und  gibt  auf  Grund  dieses  Besitzes  Obligationen  aus.  Sie  hat  ihren 
Geschäftskreis  dadurch  zu  erweitern,  daß  sie  das  Bankdepositen- 
geschäft betreibt.  Hierdurch  gewinnt  nach  Mohrmann  die 
Städtebank  für  die  Allgemeinheit  und  für  den  Verkehr  der  Kom- 
munen den  allergrößten  Vorteil.  Die  Städtebank  wird  Verwalterin 
der  von  den  Kommunen  zur  Zeit  nicht  benutzten  Gelder.  Sie 
übernimmt  die  Zahlungen  und  Abrechnungen  der  einzelnen 
Städte.  Daneben  treibt  sie  alle  bankgeschäftlichen  Transak- 
tionen, die  in  den  Rahmen  des  regulären  Depositengeschäfts 
fallen.  So  kann  sie  auch  neben  den  Depositen  der  Kommunen 
die  von  Privaten  entgegennehmen  und  durch  Verwaltung  dieser, 
durch  den  Kontokorrentverkehr  usw.,  als  ,, reine  Depositenbank" 
wirken. 

Die  Städtebank  muß  zuerst  in  den  kleineren  Städten,  deren 
Anleihen  sie  vermittelt,  festen  Fuß  fassen  und  das  Bankgeschäft 
an  sich  ziehen.  Allmählich  soll  sie  sich  dann  durch  die  Verbin- 
dungen, die  sie  durch  Übernahme  weiterer  Stadtanleihen  gewinnt, 
immer  mehr  ausdehnen  und  nach  und  nach  zu  einer  über  einen 
großen  Bezirk  ausgedehnten  Kommunal-  und  Depositenbank  sich 
auswachsen.  Jede  Spekulation  soll  ausgeschaltet  und  lediglich 
das  Depositengeschäft  betrieben  werden,  damit  den  Kunden  jede 
notwendige  Sicherheit  bleibt.  Die  Leitung  geschähe  am  besten 
so,  daß  jede  beteiligte  Stadt  einen  Vertreter  in  den  Aufsichtsrat 
sendet;  so  wäre  sie  stets  über  sämtliche  Transaktionen  der 
Bank  unterrichtet.^) 

Sehr  sympathisch,  im  Vergleich  zu  dem  vorigen  Projekte, 
ist  die  selbständige,  von  den  übrigen  Banken  unabhängige  Stellung, 

^)  M  o  h  r  m  a  n  n  ,  a,  a.  O. 
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die  Mohrmann  seiner  Städtebank  verschaffen  will.  Auch  die 
schwierige  Frage  der  Kapitalbeschaffung,  die  sich  der  Hoffmann- 
schen  Gründung  einer  Aktiengesellschaft  hindernd  in  den  Weg 
stellt,  würde  bei  diesem  Trust"  in  Wegfall  kommen.  Die  Städte- 
bank soll  sich  ihr  Betriebskapital  von  den  disponiblen  Mitteln 
der  einzelnen  angeschlossenen  Gemeinden  verschaffen.  Für 
den  Anfang  werden,  wie  Mohrmann  meint,  bei  einem  Zusammen- 
schluß von  3 — 4  Kommunen,  durch  Pflege  des  Bankgeschäfts 
ein  diesen  Plätzen  nicht  sogleich  allzu  große  Kapitalien  gefordert. 

Aber  gerade  durch  diesen  kleinen  Anfang,  durch  das  Fehlen 
einer  breiten  Unterlage  wird  die  Entwicklung  dieses  Instituts 
sicherlich  bedeutend  erschwert  werden.  Es  können  viele  Jahre 
vergehen,  bis  ein^  derartige  Bank  einen  hinreichenden  Kreis  von 
Kommunen  um  sich  versammelt  hätte,  der  den  Betrieb  einiger- 
maßen rentabel  machte.  Es  ist  sicher  anzunehmen,  daß  die  Städte 
einem  solchen  Trust,  so  gerechtfertigt  seine  Absichten  auch  sein 
mögen,  zuerst  mit  einem  gewissen  Mißtrauen  begegnen  und  in 
ihm  nichts  anderes  sehen  werden  als  ein  ,, Trustinstitut  par  ex- 
cellence  mit  allen  den  diesen  Gesellschaften  innewohnenden  Ge- 
fahren". 1) 

Andrerseits  gäbe  dies  Unternehmen  aber  auch  den  Obligations- 
inhabern keine  genügende  Sicherheit  für  ihre  Papiere.  Es  ist 
kein  Kapitalfonds  vorhanden,  der  ihnen  für  prompte  Zins- 
zahlung Garantie  böte,  an  dem  sie  sich  im  Notfalle  schadlos  halten 
könnten;  ganz  abgesehen  von  der  Mündelsicherheit,  die  solche 
Papiere  nie  erlangen  würden. 

Sodann  aber  träten  die  Niederlassungen  einer  solchen  Bank 
bei  der  Ausdehnung  ihrer  Tätigkeit  auf  das  Depositengeschäft, 
was  für  die  Rentabilität  unzweifelhaft  notwendig  ist,  in  scharfe 
Konkurrenz  mit  den  kommunalen  Sparkassen.  Das  ist  an  sich 
wenig  wünschenswert  und  wird  auch  nicht  durch  die  Behauptung 
Mohrmanns  gerechtfertigt,  daß  die  Sicherheit  und  Zahhmgs- 
bereitschaft  bei  der  -Städtebank  größer  sei  als  bei  den  Spar- 
kassen, (kuiz  im  Gegenteil:  bei  den  Sparkassen  verteilt  sich  die 
Anlage  der  Depositen-  und  Spargelder  auf  Hypotheken,  Wert- 
papiere, Wechsel,  Schuldscheine,  Guthaben  bei  Kommunen 
und  Instituten  u..a.m.,  ,.bei  der  Städtebank  würde  die  hau])tsäch- 
lichste  Investition  diejenige  in  Kommunal])a])ier^Mi  darstellen". 

1)  „Die  Sparkasse",  a.  a.  0.  11)01,  S.  178. 


73 


Das  bedeutete  aber  nichts  anderes,  als  daß  auch  die  kleinen  Sparer 
von  etwaigen  Mißständen  auf  dem  kommunalen  Anleihemarkte 
in  Mitleidenschaft  gezogen  würden.  Jede  Absatzstockung  bei  der 
Zentralbank  bedeutete  eine  Zahlungsstockung  den  Sparern  ge- 
genüber.   Das  wäre  ein  ungesundes  Verhältnis. 

Ferner  würde  der  Ausbau  zu  einer  „reinen  Depositenbank" 
auch  ein  unberechtigter  Eingriff  in  die  Geschäfte  der  übrigen 
Banken,  sowohl  Groß-  als  auch  Provinzialbanken  sein.»^  ,,Die 
Versuche,  das  Depositengeschäft  und  Konsortialgeschäft  von 
einander  zu  trennen,  d.  h.  neben  den  heutigen  Spekulations- 
banken reine  Depositenbanken  hervorzurufen"  sieht  Mohrmann 
als  Basis  seines  Planes  an.  Inwieweit  Deutschland  überhaupt  der 
Boden  für  solche  ,, reinen  Depositenbanken"  ist,  soll  dahingestellt 
bleiben,  jedenfalls  würde  ihre  Gründung  auf  harte  Widerstände 
stoßen. 

Es  darf  nicht  vergessen  werden,  daß  innerhalb  der  agrarisch- 
konservativen Partei  diese  Forderung  schon  häufiger  aufgetaucht 
ist  und  stets  die  allerschärfste  Opposition  von  selten  der  Groß- 
banken gefunden  hat. 

IIL    Kommunale    Grundrenten-   und  Hypo- 
theken-Anstalt. 

Der  folgende  Vorschlag  von  Koch  macht  ein  bestehendes, 
rein  kommunales  Unternehmen  zum  Ausgangspunkte  seines 
Planes,  nämlich:  Die  Grundrenten-  und  Hypotheken-Anstalt 
der  Stadt  Dresden.^)  Diese  wurde  im  Jahre  1900  von  der  Stadt 
Dresden  gegründet  und  befindet  sich  in  deren  Eigentum.  Sie 
steht  unter  verantwortlicher  Oberleitung  des  Rates  der  Stadt. 
Eigenes  Vermögen  besitzt  sie  nicht,  dagegen  hat  ihr,  die  Stadt 
einen  offenen  Kredit  in  Höhe  von  i  Million  Mark  zur  Verfügung 
gestellt.  Alle  Einnahmen,  die  sich  aus  ihrer  Tätigkeit  ergeben, 
fließen,  soweit  sie  nicht  auf  Reserven  abgeschrieben  werden, 
in  die  Stadtkasse.  Die  Dresdener  Anstalt  ist  ein  gemeinnütziges 
Unternehmen  und  hat  den  Hauptzweck,  die  Lage  des  Grundbe- 
sitzes zu  erleichtern.  Die  den  Grundstückseigentümern  von  der 
Stadt  auferlegten  Anliegerleistungen  (Straßen-  und  Schleusen- 
baukosten, Straßenreinigungsentschädigung,  Straßen-  und  Platz- 

1)  Koch,  Städtische  Anleihen-  und  Bankpohtik.  Die  deutschen  Städte, 
herausgeg.  von  Wuttke,  Leipzig  1904.   Bd.  I,  S.  717  ff. 
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beschaffungskosten)  sind  oft  von  beträchtlicher  und  beschwerhcher 
Höhe.  Das  Dresdener  Kreditinstitut  sucht  nun  die  Aufbringung 
dieser  Beiträge  dadurch  zu  erleichtern,  daß  es  dieselben  zu  eigener 
Barzahlung  übernimmt,  nachdem  es  sich  vorher  nach  Art  der 
Landeskulturrentenbanken  eine  jährhche  Rente,  deren  Kapital- 
wert die  Anliegerleistungen  nur  wenig  übersteigt,  auf  dem  an- 
liegerpfHchtigen  Grundstücke  als  Reallast  zur  ersten  Stelle  hat 
grundbuchlich  eintragen  lassen.  Ferner  gewährt  es  Hypotheken- 
darlehen auf  Grundstücke  im  Stadtgebiet.  Bebaute  Grundstücke 
werden  bis  ihres  Wertes  auch  in  2.  Hypothek  beliehen.  Die 
Mittel  zur  Durchführung  dieser  Zwecke  gewinnt  die  x\nstalt 
durch  Ausgabe  von  verzinslichen  Inhaberpapieren,  der  Grund- 
rentenbriefe, denen  die  Reallasten,  und  der  Pfandbriefe,  denen  die 
Hypotheken  als  Deckung  dienen.  Diese  Papiere  sind  in  Dresden 
und  Berlin  an  der  Börse  zugelassen  und  weisen  an  beiden  Plätzen 
einen  Kursstand  auf,  der  von  den  wenigsten  Kommunalobliga- 
tionen erreicht  wird.^)  Der  Kurs  der  Briefe  stellte  sich  an  der 
Dresdener  Börse  wie  folgt: 


am 

am 

Höchstkurs 

31.  Dez.  1907 

31.  Dez.  1908 

im  Jahre  1908 

Grundrentenbriefe  zu  4%,  Reihe  I  u.  H 

99.20 

101.25 

101.70 

Pfandbriefe  zu  4%,  Reihe  I  u.  H 

99-50 

101.75 

102. — 

Pfandbriefe  zu  4%,  Reihe  V 

99.60 

101.75 

102.— 

Pfandbriefe  zu  4%,  Reihe  VII 

99.70 

101.75 

102. — 

Pfandbriefe  zu  32/4%,  Reihe  III,  IV,  VI 

99-65 

96.50 

96.50 

Die  Dresdener  Anstalt  hat  sich  lebensfähig  entwickelt.  Die 
Gründungskosten  sind  längst  zurückgezahlt,  das  Inventar  ist 
abgeschrieben,  und  die  jährlichen  bedeutenden  Überschüsse 
haben  es  ihr  ermöglicht,  Rücklagen  in  Höhe  von  M.  i  022  142.90 
zu  machen.^) 

Im  Jahre  1908  erzielte  sie  einen  Gewinn  von  M.  116  734.37 
(i.  Vorj.  M.  95065.73).    Dieser  Überschuß  entfällt  mit: 

M.     8  903.37  (  4  478.34)  auf  das  Rentengeschäft 

M.  107  831. —  (90587.39)  auf  das  Hypothekengeschäft. 


1)  Koch,  a.  a.  O. 

2)  Geschäftsbericht  für  das  Jahr  1908. 
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Der  Summe  der  umlaufenden  Pfandbriefe  von  M.  58  200  200^ 
stehen  M.  58866455. —  deckungsfähige  Hypotheken  gegenüber. 
Bei  den  umlaufenden  Grundrentenbriefen  an  M.  6  375  500. — 
bilden  M.  6  521  671. —  Grundrentenkapitalwert  der  grundbücher- 
lich  eingetragenen  M.  323  528. —  Renten]  ahresleistungen  die 
satzungsmäßige  Deckung.  Hiernach  ist  bei  den  Grundrenten- 
briefen M.  146  171. —  und  bei  den  Pfandbriefen  M.  666255. — 
Überdeckung  vorhanden. 

Die  Erfolge  dieser  Dresdener  Anstalt  sind  sicher  glänzend 
und  ihre  Nachahmung  mag  für  viele  größere  Städte  nur  zu  empfeh- 
len sein.  Für  kleinere  Städte  käme  sie  allerdings  weniger  in  Be- 
tracht, da  hier  ihr  Tätigkeitsgebiet  zu  eng  wäre,  ohne  daß  die 
Betriebskosten  sich  unter  ein  bestimmtes  Maß  herabsetzen  ließen. 
Auch  ist  die  Überschwemmung  des  Marktes  mit  Pfandbriefen 
kleiner  und  kleinster  derartiger  Institute  nicht  ratsam. ,,Wohl 
aber  wäre  es  erwägenswert,  ob  nicht  solche  Unternehmungen, 
von  einer  großen  Stadt  begründet,  allmählich  durch  Beitritt 
anderer  oder  aller  Städte  einer  Provinz  oder  eines  Bundesstaates 
eine  Ausdehnung  erfahren  könnten.  Und  endlich  könnten  der- 
artige Anstalten,  mit  dem  Privilegium  zur  Ausgabe  von  Kom- 
munalschuldverschreibungen ausgestattet,  auch  auf  dem  Gebiete 
des  Kommunalkredits  ersprießliche  Dienste  leisten,  manche 
Schäden  auf  diesem  Gebiete  beseitigen  und  das  Ideal  der  Zen- 
tralisation des  Kommunalkredits  wenigstens  für  kleinere  Kreise 
verwirklichen."  Zahn  ^)  bezeichnet  es  als  ,,eine  würdige  Aufgabe 
für  die  Stadt  Berlin.  Jedenfalls  muß  es  ein  Rieseninstitut  sein, 
da  nur  dieses  gegenüber  den  anderen  Geldmächten  konkurrenz- 
fähig auftreten  kann".  Berlin  birgt  nun  aber  schon  genug  private 
Hypothekenbanken  in  seinen  Mauern,  die  für  den  städtischen 
Grundbesitz  in  ausreichender  Weise  sorgen.  Ja  es  hat  sogar 
ein  dem  Dresdener  analoges  Institut,  die  Berliner  Pfandbrief- 
bank. Diese  ist  zwar  kein  kommunales  Unternehmen,  ist  aber  dem 
Einfluß  und  der  Aufsicht  des  Berliner  Magistrats  in  weitgehendem 
Maße  unterstellt.  Da  es  aber  niemals  Schwierigkeiten  mit  der 
Unterbringung  seiner  eigenen  Anleihen  hat,  so  wird  es  wohl  kaum 
im  Interesse  des  allgemeinen  Kommunalkredits  eine  Erweiterung 
dieses  oder  Neugründung  eines  ähnlichen  Instituts  vornehmen. 

1)  K  o  c  h  ,  a.  a.  O. 

2)  a.  a.  O. 
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Eine  Zentralisation  aber,  nur  für  kleine  Kreise"  verwirklicht, 
bedeutete  eine  weitere  Zersplitterung  des  Kommunalkredits. 
Es  würden  zu  der  großen  Zahl  von  Städteanleihen  und  Kommu- 
nalobligationen noch  ein  paar  neue  Typen  von  Kommunalobli- 
gationen treten,  die  die  Unübersichtlichkeit  noch  erhöhten.  So- 
dann ist  aber  auch  eine  Zentralkommunalbank  in  Verbindung 
mit  einer  allgemeinen  Grundrenten-  und  Hypothekenbank  unge- 
eignet, weil  eine  Zersplitterung  des  Geschäftskreises  und  damit 
der  Kräfte  des  Instituts  in  Anbetracht  einer  so  gewaltigen  Auf- 
gabe wie  der  Befriedigung  der  gesamten  Kommunalkreditansprüche 
vermieden  werden  muß.  Das  Zentralkommunalkreditinstitut 
darf,  welche  Gestalt  es  auch  erhält,  nur  diesem  einen  Zwecke 
dienen.^) 

IV.  Zentralsparkasse. 

Am  nächsten  sind  bisher  die  Sparkassen  der  Verwirklichung 
der  Zentralisationsidee  gekommen.  Schon  seit  Anfang  der  90er 
Jahre  macht  sich  in  den  beteiligten  Kreisen  de^  lebhafte  Wunsch 
nach  Gründung  eines  Zentralinstituts  für  die  Sparkassen  be- 
merkbar. Man  ging  dabei  aus  von  der  Erwägung,  daß  die  Spar- 
kassen in  Zeiten  schwerer  Geldkrisen,  insbesondere  bei  Ausbruch 
eines  Krieges,  voraussichtlich  nicht  in  der  Lage  sein  werden, 
den  außergewöhnlichen  Zahlungsanforderungen  mit  den  ihnen 
derzeit  zu  Gebote  stehenden  Hilf:^mitteln  zu  genügen.  Sodann 
wurde  geltend  gemacht,  daß  in  Zukunft  der  Personalkredit  mehr 
als  bisher  von  den  Sparkassen  gefördert  werden  müsse,  daß  zu 
dem  Zwecke  kapitalreiche  Sparkassen  den  kapitalarmen  helfend 
beispringen  müßten,  und  daß  zur  Herbeischaffung  eines  dem- 
entsprechenden  Ausgleiches  eine  Zentralstelle  erforderlich  sei. 
Auch  wollte  man  dem  Zentralinstitut  alle  diejenigen  Geschäfte 
zuweisen,  mit  deren  Ausführung  die  Sparkassen  gegenwärtig 
noch  fremde  Bankhäuser  beauftragen  müssen,  so  insbesondere 
das  Lombard-,  Effekten-  und  Depositengeschäft.  Für  den 
Kommunalkredit  gewinnt  dieser  Plan  insofern  Bedeutung,  als 
der  Zentralsparkasse  besonders  das  Kommunaldarlehnsgeschäft 
anheimgestellt  werden  sollte.  Die  einzelnen  Städte  sollten  keine 
besonderen  Schuldverschreibungen  mehr  ausgeben,  sondern  ihren 
Bedarf  bei  der  Zentrale  decken,  welche  ihrerseits  auf  Grund 

1)  Conrad,  „Der  Tag",  17.  12.  07. 
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der  gewährten  Darlehen  Kommunalobhgationen  zu  verausgaben 
hätte.  Dadurch  würden  den  Kommunalobhgationen  weite 
Absatzgebiete  eröffnet  werden,  während  sie  jetzt  nur  örtliche 
Bedeutung  haben,  ,,über  den  Umkreis  von  lo  Meilen  kauft  sie 
kein  Mensch".^)  Die  so  sehnsüchtig  gewünschte  Zentralisation 
des  Kommunalkredits  sollte  also  durch  das  Zentralsparkassen- 
institut  verwirklicht  werden.  Dieser  Plan  fand  auch  Anklang 
bei  dem  Deutschen  Sparkassenverband,  der  an  die  preußischen 
Ministerien  des  Innern  und  der  Finanzen  eine  Denkschrift  richtete, 
in  welcher  den  diesbezüglichen  Wünschen  der  Sparkassen  Aus- 
druck gegeben  und  gebeten  wurde,  die  Angelegenheit  einer 
Prüfung  zu  unterziehen.  Der  Denkschrift  wurden  die  von  dem 
Ausschusse  des  deutschen  Sparkassenverbandes  ausgearbeiteten 
Grundzüge  für  das  zu  gründende  Zentralinstitut"  beigefügt. 2) 
Für  die  Städte  konnte  die  Verwirklichung  dieses  Planes  nur 
Gutes  bringen.  Die  vielfachen  Mängel  auf  dem  kommunalen  An- 
leihemarkte würden  durch  die  Begründung  eines  gemeinsamen 
Instituts  behoben  werden,  besonders  wenn  das  selbe  mit  dem 
Sparkassenzentralinstitut  vereinigt  würde.  Das  Zentralinstitut 
würde  jederzeit  a,n  der  Börse  regulierend  auf  den  Kurs  der  Papiere 
einwirken  können.  Gerade  die  Verbindung  mit  dem  Sparkassen- 
institut würde  es  hierzu  am  meisten  befähigen,  denn  die  Sparkassen 
sind  die  Hauptabnehmer  der  Kommunalpapiere;  das  Zentral- 
institut wäre  somit  fast  immer  im  Besitze  von  Kaufaufträgen. 
Ja,  es  empfiehlt  sich  eine  Verbindung  beider  Geschäfte  schon 
aus  dem  Grunde,  weil  ö.s.nn  die  sehr  bedeutenden  Generalunkosten 
besser  aufzubringen  sind.  Selbstverständlich  m.üssen  die  einzelnen 
Zwecke  des  Instituts  auseinandergehalten  werden,  es  kann  also 
keine  Rede  davon  sein,  jederzeit  abforderbare  Depositen  in 
Kommunaianleihescheinen  anzulegen;  das  schließt  aber  die  ge- 
meinsam.e  Verwaltung  nicht  aus.^) 

Es  sind  auch  gegen  die  Verschmelzung  beider  Geschäfts- 
arten  keine  bemerkenswerten  Einwände  erhoben  worden.  Da- 
gegen hat  die  Form,  die  man  dem  Zentralinstitut  geben  wollte, 
in  der  Folge  zu  lebhaften  Erörterungen  geführt.     Die  Zentral- 

^)  Verhandlungen  des  5.  Brandenburgischen  Sparkassentages  am  19.  Sep- 
tember 1891.    Ref.  Stadtrat  Mamroth. 

2)  Lehmann,  „Die  Sparkasse"  1899,  S.  238. 
^)  Lehmann,  a.  a.  0.  S.  305. 
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Sparkasse  soll  nach  dem  Entwurf  nicht  öffentlich-,  sondern  privat- 
rechtlichen Charakter  tragen.  Die  Preußische  Sparkassen- 
bank" soll  als  Gesellschaft  mit  beschränkter  Haftung"  errichtet 
werden.  An  ihr  sollen  sich  die  einzelnen  Sparkassen  mit  Ge- 
schäftsanteilen von  ein-  bis  hunderttausend  Mark  beteiligen 
können.  Ob  nun  gerade  die  G.  m.  b.  H.  die  geeignetste  Form 
unter  den  möglichen  privat  wirtschaftlichen  Formen  ist,  wollen 
wir  dahingestellt  sein  lassen.  Jedenfalls  wollen  doch  die  Spar- 
kassen ihre  Bank  nicht  aus  privatwirtschaftlichen  Gründen, 
sondern  aus  Gründen  der  öff entheben  Wohlfahrt  errichten. 
Darum  wäre  es  wohl  besser,  wenn  diese  Bank  auch  in  der  äußeren 
Form  einer  von  Staatswegen  anerkannten  öffentlichen  Anstalt 
ins  Leben  träte. ^)  Damit  würde  der  unschöne  Zusatz  der  Bank- 
firma ,,G.  m.  b.  H.",  der  gesetzlich  nicht  zu  umgehen  ist,  in 
Wegfall  kommen  können.  Ohnehin  soll  ja  die  Bank  und  kann 
gar  nicht  anders  als  mit  Genehmigung  und  unter  Aufsicht  der 
Regierung  arbeiten,  während  für  die  Bestimmungen  darüber 
bezw.  für  die  Übernahme  des  Aufsichtsrechtes  durch  den  Staat 
kaum  Platz  in  dem  gesellschaftlichen  Vertrage  zu  finden  sein 
dürfte.-)  Abgesehen  davon,  daß  immerhin  eine  gewisse  Perversität 
darin  liegen  würde,  wenn  die  Zentrale  öffenthch-rechtlicher 
Anstalten  als  ,, Gesellschaft  mit  beschränkter  Flaftung"  existierte.^) 
Dagegen  würden  die  Sparkassenverwaltungen  in  ihrer  über- 
wiegenden Mehrheit  einem  unter  Staatsaufsicht  gestellten  Institute 
beistimmen,  und  andrerseits  auch  die  gesetzgebenden  Faktoren 
keine  Schwierigkeiten  bereiten,  einem  solchen  Institut  einen 
öffentlich-rechtlichen  Charakter  zu  verleihen.'')  Selbst  Leh- 
mann,^) der  Vater  der  ,, Grundzüge"  für  die  G.  m.  b.  H.,  hat 
diesen  Gedanken  im  Prinzip  als  richtig  anerkannt.  Deshalb 
war  auch  sein  erster  Entwurf  in  Form  eines  besonderen  Gesetzes 
gehalten  und  wollte  dem  Institut  eine  ganz  besondere  Fassung 
geben,  wie  dies  auch  bei  der  Reichsbank  und  Zentralgenossen- 
schaftskasse  geschehen  ist.  Wenn  der  Ausschuß  des  deutschen 
Sparkassen  Verbandes  die  G.  m.  b.  H.  vorgezogen  hat,  so  ist  der 

1)  Berliner,  „Die  Sparkasse"  1899,  S.  254. 
-)  Berliner,  a.  a.  0. 

V  i  g  e  1  i  u  8  ,  a.  a.  O.  S.  257. 
^)  May,  „Die  Sparkasse"  1899,  S.  294. 
°)  a.  a.  0. 
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Hauptbeweggrund  der,  daß  es  ziemlich  aussichtslos  erscheint 
und  in  den  maßgebenden  Kreisen  wenig  Geneigtheit  vorhanden 
ist,  lediglich  zur  Begründung  eines  Zentralinstituts  für  Spar- 
kassen die  Gesetzgebungsmaschine  in  Bewegung  zu  setzen.^) 

Diesem  Für  und  Wider  wurde  durch  die  ablehnende  Stellung- 
nahme des  Ministers  des  Innern  am  2.  April  1902  ein  Ende  be- 
reitet, und  damit  kann  der  Plan,  den  Kommunalkredit  mit  Hilfe 
einer  Zentralsparkasse  zu  zentralisieren,  vorläufig  als  begraben 
gelten.  Wir  sagen  nur  ,, vorläufig",  denn  in  neuester  Zeit  sind 
die  Bestrebungen,  eine  Zentralstelle  für  den  Geldverkehr  der 
Sparkassen  und  damit  zugleich  ein  Institut  zur  Herausgabe 
von  Kommunalobligationen  zu  schaffen,  in  Berlin  wieder  auf- 
genommen worden,  weil  die  Einführung  des  Scheck-  und  Konto- 
korrentverkehrs bei  den  Sparkassen  die  Begründung  einer  Zentral- 
stelle wünschenswert  erscheinen  lassen. 2) 


ViertesKapitel. 

Zentralisierung  durch  die  Städte  selbst. 

Am  meisten  Aussicht  für  die  Zentralisation  des  Kommunal- 
kredits böte  eine  eigene  Gründung  der  Städte.  Denn  alle  vorher 
behandelten  Institute  hätten,  wenn  wirklich  ihre  Gründung 
zustande  käme,  noch  immer  nicht  die  nötige  Garantie  dafür, 
daß  sich  eine  genügende  Anzahl  von  Städten  an  ihnen  beteiligte. 
Bei  einer  Städtegründung  wäre  dagegen  der  Zusammenschluß 
Voraussetzung  für  die  Gründung  überhaupt,  damit  also  auch 
Gewähr  für  die  nötige  Inanspruchnahme  geleistet. 

I.  Form  des  Zentralinstituts. 
J.  Genossenschaft. 
Zum  ersten  Male  in  der  deutschen  Litteratur  weist  Sieg- 
f  r  i  e  d  im  Jahre  1892  auf  die  Möglichkeit  eines   solchen  Zu- 
sammenschlusses der  Städte  hin.    Ihm  standen  dabei  die  preu- 
ßischen Landschaften  als  nachahmenswertes  Beispiel  vor  Augen. 


^)  Lehmann,  a.  a.  0. 

2)  „Berliner  Tageblatt",  19.  12.  1909. 
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Neun  von  diesen  hatten  sich  nämUch  im  Jahre  1873  zu  einem 
Verbände,  der  Zentrallandschaft,  zusammengetan,  welche  anstelle 
der  Pfandbriefe  der  provinziellen  Landschaft  sog.  landschaftliche 
Zentralpfandbriefe  ausgeben  sollte.  Dabei  waltete  die  Absicht 
vor,  einem  Teil  der  Papiere  den  provinziellen  Charakter  zu  nehmen, 
und  man  hoffte,  ihnen  in  dieser  Form  eine  weitere  Verbreitung 
und  einen  höheren  Kurs  zu  verschaffen,  ihnen  womöghch  den 
internationalen  Markt  zu  eröffnen.  Dies  ist  indes  tatsächlich 
nicht  erreicht  worden,  so  daß  das  Zentralinstitut  eine  größere 
Bedeutung  nicht  erlangt  hat,  und  sich  schon  mehrere  Land- 
schaften davon  zurückgezogen  haben. 

Immerhin  war  hiermit  die  Richtung  auf  eine  Zentralisierung 
des  Kommunalkredits  gegeben,  und  Siegfried  glaubte,  daß 
nach  derselben  Analogie  sich  alle  größeren  Städte  in  Preußen 
zu  einem  großen,  unter  ihrer  eigenen  Verwaltung  stehenden 
Kommunalkreditinstitut  zusammentun  könnten,  welches  die 
Anleihen  der  Städte  erwirbt  und  auf  Grundlage  derselben  seine 
eigenen  Obligationen  (,, Obligationen  der  vereinigten  preußischen 
Städte")  ausgibt. 

Dieser  Vorschlag  hat  mehrfach  Anklang  gefunden.  So  dachte 
sich  Lehmann,^)  in  dieser  Form  des  genossenschaftlichen 
Zusammenschlusses  nach  Art  der  Landschaften  sei  am  ehesten 
die  Möglichkeit  gegeben >  die  Kommunen  dem  von  uns  schon 
erwähnten  Zentralsparkasseninstitut  anzugliedern.  Auch 
T  o  d  s  e  n  2)  und  Baumert^)  treten  für  die  Form  der  Ge- 
nossenschaft ein.  Letzterer  gibt  ihr  deswegen  den  Vorzug,  weil 
nach  seiner  Meinung  einer  Genossenschaft  preußischer  Städte 
voraussichtlich  die  Vermittlungstätigkeit  und  Stütze  der  preu- 
ßischen Zentralgenossenschaf  tskasse  zur  Seite  stehen  würde. 
Nach  seiner  Meinung  müßten  sich '  die  preußischen  Gemeinden, 
die  Anleihen  ausgeben  wollten,  zusammentun  zur  Gründung 
einer  Bank,  die  die  Ausgabetätigkeit  für  Rechnung  der  einzelnen 
Gemeinden  nach  Verhältnis  ihres  Kredits  besorgt;  ähnlicli  wie 
dies  die  hannoversche  Landeskreditanstalt  für  die  Gemeinden 
der  Provinz  Hannover  tut.  Und  gleich  wie  diese  Anstalt  seiner- 
zeit nicht  nur  als  Vermittlerbank  genossenschafthcher  Art  für 

1)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  50. 

2)  Todsen,  „Der  Tag",  21.  Juni  lOOß. 

^)  Baumert,  „Der  Tag",  2G.  Aug.  1900. 
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die  Gemeinden  Hannovers  begründet  wurde,  sondern  damit 
zugleich  die  Tätigkeit  einer  preußischen  Rentenbank  für  das 
Königreich  Hannover  verband,  so  gedenkt  er  auch  die  genossen- 
schafthche  Kommunalbank  der  preußischen  Rentenbank  irgend- 
wie anzugliedern.^)  Wahrscheinlich  hat  sich  B  a  u  m  e  r  t  bei 
diesem  Vorschlage  von  den  Schwierigkeiten  leiten  lassen,  die 
der  Kapitalbeschaffung  bei  einer  genossenschaftlichen  Gründung 
der  Städte  allein  entgegenstehen  würden.  Die  Hilfe  der  ,, Preußen- 
kasse" könnte  natürlich  diese  Schwierigkeiten  beseitigen;  es 
fragt  sich  nur,  ob  diese  Unterstützung  von  den  Städten  als  hin- 
reichendes Äquivalent  angesehen  wird  für  die  völlige  Abhängig- 
keit, in  die  sie  dadurch  zu  einem  rein  staatlichen  Institute 
kämen.  Andrerseits  ist  aber  auch  eine  Erweiterung  der  Preu- 
ßischen Zentral- Genossenschaftskasse  nach  dieser  Richtung  hin 
wenig  wünschenswert.  ,,Die  gewaltigen  Umsätze  der  Zentral- 
Kommunalkreditgenossenschaft  und  die  entsprechenden  An- 
forderungen, die  sie  zeitweise  an  die  Zentralgenossenschafts- 
kasse  zu  stellen  genötigt  wäre,  würden  sich  oft  mit  den  Dispositionen 
der  letzteren  schwer  in  Einklang  bringen  lassen  und  sie  auch 
auf  ganz  neue  Bahnen  treiben.^) 

Doch  ließen  sich  auch  diese  Schwierigkeiten  beseitigen,  einem 
genossenschaftlichen  Zusammenschluß  würde  sich  aber  ein  weite- 
res und  wohl  das  größte  Hindernis  in  den  Weg  stellen  —  nämlich 
die  solidarische  Haftung,  die  eine  Vereinigung  nach  Art  der 
in  Landschaften  vereinigten  Rittergutsbesitzer  mit  sich  bringen 
würde.  Es  ist  sehr  wahrscheinlich,  daß  sich  die  meisten  Städte 
weigern  würden,  eine  Solidarhaft  für  die  Schulden  anderer  Kom- 
munen zu  übernehmen.^)  Auf  dem  Nürnberger  Tage  wies  Hom- 
burger dies  Ansinnen  strikt  m.it  den  W^orten  zurück:  ,,Ich  glaube 
nicht,  daß  eine  einzige  Stadt  in  Deutschland  existiert,  welche  sich 
solidarisch  mit  den  übrigen  Städten  für  deren  Schulden  haftbar 
macht,  und  damit  fällt  meines  Erachtens  dieser  Plan  vollständig." 

Ottermann  ^)  macht  den  Vorschlag,  zunächst  einmal  den 
Versuch  mit  einer  genossenschaftlichen  Städtebank  der  Rhein- 

^)  B  a  u  m  e  r  t ,  a.  a.  0. 

2)  Conrad,  „Der  Tag",  17.  Dez.  1907. 

3)  Vgl.  M  o  h  r  m  a  n  n  a.  a.  0.,  K  1  o  s  e  ,  „Der  Tag",  23.  Juli  1908,  Rose  n- 
b  u  s  c  h  ,  a.  a.  0.  S.  113,  Nürnberger  Verhandlungen  S.  57  u.  a.  m. 

4)  Zahn,  a.  a.  O.  S.  500. 
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provinz  zu  machen,  die  sich  die  Aufgabe  stellte,  die  Städtean- 
leihen und  überhaupt  den  ganzen  Kommunalkredit  der  Provinz 
zu  besorgen.  Die  großen  Städte  der  Rheinprovinz,  Cöln,  Düssel- 
dorf, Crefeld,  Aachen,  Barmen,  Elberfeld,  Essen  sollen  zusammen 
vielleicht  mit  den  westfälischen  Städten  Dortmund,  Bochum, 
Hagen,  Bielefeld,  Münster  und  Minden  eine  ,, Genossenschafts- 
bank" in  Aussicht  nehmen  u.  z.  zum  Zwecke  der  Beteiligung 
daran  gemeinsam  den  Antrag  stellen,  jeder  Stadt  eine  entsprechen- 
de Anleihe  von  einigen  Millionen  zu  gewähren.  Eine  Beteiligung 
weiterer  Städte  könnte  vorgesehen  werden,  ebenso  wie  das  Gesetz 
über  die  Zentralgenossenschaftskasse  eine  Beteiligung  anderer 
Institute  vorsieht. 

Selbst  Zahn,  ^)  der  diesen  Plan  für  sehr  beachtenswert  hält, 
stellt  die  Möglichkeit  in  Aussicht,  daß  sich  zu  einer  genossen- 
schaftlichen Vereinigung  (der  Städte)  zur  Ausgabe  zentraler 
Kommunalobligationen  nicht  die  genügende  Anzahl  von  geeig- 
neten Städten  zusammenfinden  würde.  Es  wäre  darum  wohl  am 
besten,  einen  Versuch  nach  dieser  Richtung  hin  zu  unterlassen, 
denn  ein  mißglückter  Versuch  könnte  nur  Schaden  bringen. 
Er  würde  die  Gegner  der  Zentralisationsidee  triumphieren  lassen 
und  vielleicht  zum  Stillstand  der  Zentralisationsbestrebungen 
auf  Jahre  hinaus  führen. 

Mit  Rücksicht  auf  die  Solidarhaftung  kann  auch  das  viel- 
zitierte schwedische  Beispiel  nicht  als  nachahmenswert  erachtet 
werden.  Die  Zentralisierung  des  Kommunalkredits  ist  hier  aller- 
dings in  gewisser  Weise  durchgeführt  worden.  Die  ,, Schwedische 
allgemeine  städtische  Hypothekenkasse"  (Allmänna  Hypotheks- 
kassan  för  Sverigs  Städer)  ist  errichtet  auf  Grund  eines  königlichen 
Erlasses  vom  17.  11.  1865  (neue  Statuten  vom  14.  12.  1894)  und 
hat  die  Aufgabe,  für  den  städtischen  Real-  und  Kommunalkredit 
zu  sorgen.'^)  Die  schwedischen  Städte  sind  distrikt weise  in  Städte- 
vereine zusammengetan.  Die  Mitgheder  jedes  Vereins  haften 
solidarisch  für  dessen  Verbindlichkeiten,  ein  jeder  im  Verhält- 
nis zu  dem  unbezahlten  Betrage  des  von  dem  Verein  erhaltenen 
Darlehns.  Diese  Vereine  dürfen  nach  ihren  Statuten  nur  erste 
Hypotheken  bis  zur  Hälfte  des  Brandkassenwertes  und  des  amt- 
lich festgestellten  Wertes  des  Bauplatzes  annehmen.    Die  Gelder 

1)  a.  a.  0.  S.  500. 

2)  Salings  Börsenpapiere,  1909/10,  Teil  II,  S.  410. 
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dazu  erhalten  sie  von  der  allgemeinen  Hypothekenkasse  der 
Städte  Schwedens  und  müssen  dagegen  nicht  allein  die  bei  ihnen 
beliehenen  Hypotheken  für  Rechnung  der  Kasse  in  behördliche 
Verwahrung  und  unter  Verschluß  der  Kasse  hinterlegen,  sondern 
auch  nach  Vorschrift  der  Statuten  für  alle  von  der  Kasse  auf- 
genommenen Anleihen  gemeinschaftlich  haften.  —  Außerdem 
darf  die  Kasse  auch  Jahresleistungsanleihen  ohne  hypothekarische 
Sicherstellung  mit  solchen  schwedischen  Kommunen  abschließen, 
welche  das  Privilegium  dazu  vom  König  erhalten  haben. 

Es  scheint  hier  also  eine  ähnliche  Verbindung  von  Hypothe- 
ken- und  Kommunalkredit  zu  bestehen  wie  bei  den  deutschen 
Hypothekenbanken.^)  ,,Indeß,  abgesehen  von  der  Solidarhaft 
(die  bei  einem  gemeinsamen  Unternehmen  selbstverständlich 
ausgeschlossen  sein  muß  und  auch  bei  Beschränkung  auf  den 
Kommunalkredit  ausgeschlossen  werden  kann),  leidet  diese  Or- 
ganisation an  dem  Mangel,  daß  gerade  die  größten  Städte  sie 
für  ihren  Kredit  nicht  benutzen.  Die  Anleihe  dieses  Zentralinsti- 
tuts stellt  sich  also  keineswegs  als  das  verlangte  Zentralpapier 
dar." 

2.  Verein. 

Eine  ganz  andere  Richtung  schlägt  Kutzer  ein.  Er  forderte 
auf  dem  zweiten  deutschen  Städtetage  die  Gründung  eines  ,, Ver- 
eins deutscher  Städte"  und  begründete  diese  Forderung  in 
folgenden  Leitsätzen :  2) 

I.  Die  Inha^berschuldverschreibungen  der  deutschen  Städte 
können  gleiche  Beachtung  und  Bewertung  beanspruchen,  wie  die 
Anleihen  des  deutschen  Reiches  und  der  deutschen  Staaten. 
Wenn  tatsächlich  das  Publikum  sich  mehr  anderen  Papieren 
gleicher  Art  und  den  Sparkassen  zuwendet,  so  liegt  das 

a)  darin,  daß  diejenigen  Kreise,  deren  Anlagebedürfnis  mit 
dem  Anleihebedürfnis  der  Städte  übereinstimmt,  nicht  genügend 
für  deren  Papiere  gewonnen  und  bei  denselben  festgehalten 
werden, 

b)  in  den  Unbequemlichkeiten,  welche  sich  an  den  Besitz 
dieser   Papiere  knüpfen, 

c)  in  der  Auflösung  der  ,, Stadtanleihe"  in  übermäßig  viele, 
einzelne,   selbständige,   mit   Sonderbestimmungen  ausgestattete 

1)  J  a  s  t  r  o  w  ,  a.  a.  0.  S.  332. 

2)  Verhandlungen  S.  CO. 

6* 
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Teilanleihen,  welche  den  Markt  verwirren,  die  Verkäuflichkeit 
und  die  Kurse  beeinträchtigen  müssen. 

Diese  Schattenseiten  haben  deutschen  Städten  bereits  Nach- 
teile gebracht,  die  sich  in  der  Zukunft  noch  verstärken  können. 
Daher  ist  durch  eine  Vereinigung  der  Städte  der  Markt  der  Stadt- 
anleihen, die  in  Zukunft  als  ein  Papier  unter  Berücksichtigung 
der  Marktverhältnisse,  unter  Ausnutzung  aller  Hilfsmittel,  unter 
Anwendung  der  jeweihg  günstigsten  Begebungsformen  erscheinen 
sollen,  sorgsam  zu  pflegen. 

2.  Auf  Grund  des  §  22  BGB  ist  bei  genügender  Beteiligung 
ein  deutscher  Städte  verein  zu  gründen  zu  dem  Zwecke,  den 
angeschlossenen  Städten  Darlehen  zu  gewähren,  für  sie  Dar- 
lehen zu  vermitteln  und  Vermögen  anzulegen. 

Den  von  diesem  Verein  auszugebenden  Schuldverschreibungen 
ist  die  Eigenschaft  der  Mündelsicherheit  zu  verschaffen  (§  1807 
BGB).    Jede  Stadt  haftet  nur  für  die  Zahlung  ihrer  Schulden. 

3.  Dem  Städte  verein  wird  wirtschaftlich  vorzugsweise  die 
Aufgabe  eines  Vermittlers  zufallen;  er  bedarf  weder  eines  großen 
Betriebskapitales   noch   eines   bankmäßigen  Betriebes. 

4.  Die  Betriebskosten  sollen  in  der  Hauptsache  durch  Ge- 
bühren der  den  Verein  in  Anspruch  nehmenden  Städte  aufgebracht 
werden.  Zur  Sicherstellung  der  entstehenden  Aufgaben  und  der 
einzugehenden  Verbindlichkeiten  ist  von  den  angeschlossenen 
Städten  eine  in  Raten  aufzubringende  Barzahlung  von  etwa 
25  Pfg.  auf  den  Kopf  der  Einwohner  und  zur  Deckung  etwaiger 
Verluste  —  bis  zur  Ansammlung  ausreichender  Reserven  —  eine 
Haftung  in  der  Höhe  von  etwa  75  Pfg.  auf  den  Kopf  der  Ein- 
wohner zu  übernehmen. 

5.  Die  vom  Verein  zu  begebenden  Inhaberschuldver- 
schreibungen werden  vorerst  keine  regelmäßige  Tilgung,  dagegen 
das  Recht  der  Kündigung  vorsehen  müssen.  Die  Tilgungsraten 
der  Städte  können  zur  Gewährung  neuer  Darlehen,  zum  Ankauf 
auf  den  Markt  gelangender  Obhgationen  des  Vereins  und  zur 
Rückzahlung  von  Schulden  verwendet  werden.  Der  Pflege  des 
Marktes  werden  auch  die  der  Vereinsleitung  zugehenden  Kaufs- 
aufträge der  städtischen  Sparkassen  dienen. 

6.  Ein  derartig  gepflegtes  Papier  wird  allmälilich  den  Kurs- 
wert der  deutschen  Reichsanleilien  und  der  Anleihen  der  größeren 
Bundesstaaten  errciclien  müssen.     Da  auch  die  Betriebskosten 
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des  Vereins  nicht  sehr  erhebhch  sein  werden,  so  werden  die  Städte 
durch  den  Beitritt  zum  Verein  keine  Nachteile  erleiden.  Der 
mit  dem  Anleihewesen  zusammenhängende  Rechnungs-  und  Kassen- 
dienst wird  wesentlich  vereinfacht  werden.  Die  bisherigen  Unter- 
schiede der  Bewertung  der  Anleihen  verschiedener  Städte  können 
in  mäßigem  Umfange  in  den  Verträgen  des  Vereins  mit  den  ein- 
zelnen Städten  behufs  rascher  Ansammlung  einer  Reserve  be- 
rücksichtigt werden. 

7.  Die  Gründung  eines  deutschen  Städte  Vereins  soll  der 
Pflege  der  Beziehungen  zu  den  Geldgebern  dienen;  sie  soll  die 
Tätigkeit  der  berufsmäßigen  Geldvermittler  (Banken)  unterstützen 
und  ergänzen,  ohne  sich  im  geringsten  gegen  diese  Tätigkeit  zu 
wenden. 

Gegen  dieses  Zentraiisationsprojekt  sind  nun  auch  mehrfache 
Einwände  erhoben  worden.  So  behauptet  Klose, ^)  daß  die  Aus- 
dehnung eines  solchen  Vereins  auf  ganz  Deutschland  rechtlich 
unmöglich  sei.  ,,Die  konkurrierenden  Staaten  würden  sich  das 
einfach  nicht  gefallen  lassen."  Dem  ist  zu  erwidern,  daß  dieser 
Verein  nach  §  22  BGB  seine  Rechtsfähigkeit  erlangen  würde 
durch  staatliche  Verleihung  desjenigen  Bundesstaates,  in  dessen 
Gebiet  er  seinen  Sitz  nimmt.  Rechtliche  Hindernisse  gäbe  es 
also  nicht  zu  bekämpfen,  nur  Schwierigkeiten,  Widerstände  der 
Staatsverwaltungen,  deren  gesetzliche  Berechtigung  damit  aber 
keineswegs  anerkannt  werden*  soll.^) 

Die  Möglichkeit  der  Gründung  eines  solchen  Vereins,  die 
unter  anderen  auch  von  Dietzsch  ^)  zugestanden  wird,  böte  also 
keineswegs  die  Hauptschwierigkeit.  Bedeutungsvoller  aber  ist 
der  Umstand,  daß  die  Existenz  einer  derartigen  kommunalen 
Veranstaltung,  so  erstrebenswert  sie  grundsätzlich  erscheinen 
mag,  an  sich  nicht  als  gesichert  anzusehen  ist.*)  ,,Dies  ist  darauf 
zurückzuführen,  daß  den  Obligationsinhabern  des  Städte  Vereins 
die  Haftung  der  einzelnen  Stadtgemeinden  in  Höhe  ihrer  Ver- 
bindlichkeiten kaum  angemessen  sein  würde."    Wie  wir  aus  den 

1)  a.  a.  O.  „Der  Tag",  23.  Juli  08. 

-)  Schalhorn,  Zur  Frage  der  Konzentration  des  Kommunalkrcdits. 
Kommunale  Rundschau  1908,  Nr.  12. 

^)  Dietzsch,  Der  zweite  deutsche  Städtetag.  Kommunale  Rundschau 
1908,  Nr.  10. 

4)  K  1  o  te  e  ,  a.  a.  O. 


86 


Leitsätzen  ersehen,  würde  die  Sicherheit  für  die  Obhgations- 
gläubiger  darin  bestehen,  daß  eine  jede  Stadt  auf  den  Kopf 
ihrer  Einwohner  25  Pfg.  in  die  Vereinskasse  zahlt  und  eine  weitere 
Haftung  von  75  Pfg.  nach  demselben  Maßstabe  übernimmt.  Ein 
besonderes  Garantiekapital  hält  Kutzer  nicht  für  nötig,  da 
ja  ,,jede  Obligation,  jede  Verbindlichkeit  durch  eine  mündelsichere, 
risikenfreie  Anlage  gedeckt  wäre."  Auch  Schalhorn  bezeichnet 
diese  Sicherheit  als  ausreichend:  ,,denn  die  Forderungen  der 
Stadt  sind  sicherer  als  die  hypothekarisch  gesicherten  Forderungen 
einer  Hypothekenbank  oder  eines  Pfandbrief  Instituts.  Hypo- 
thekenschuldner, von  denen  nichts  zu  holen  ist,  sind  nicht  selten, 
Städte  aber,  die  ihren  Verpflichtungen  nicht  nachgekommen 
wären,  müßten  erst  gesucht  werden.  Wenn  daher  auf  dem  Städte- 
tage in  München  behauptet  wurde,  ohne  Solidarhaft  der  Städte 
würde  das  Publikum  sich  hüten,  die  Obligationen  der  städtischen 
Kreditanstalt  als  eine  vorteilhafte  Anlage  anzusehen,  so  liegt  darin 
meines  Erachtens  eine  Verkennung  und  unbegründete  Verkleine- 
rung der  deutschen  Städte.  In  etwas  ist  vielleicht  Kutzer  selbst 
an  dieser  Behauptung  schuld,  indem  er  besonders  betonte,  was 
ja  selbstverständlich  ist,  daß  jede  Stadt  für  ihre  Schulden 
hafte.  Sie  haftet  ja,  genau  wie  der  Schuldner  der  Hypotheken- 
bank, der  Landschaft,  der  Provinzialhilfskasse,  überhaupt  nur 
der  Kreditanstalt,  und  allein  diese  den  Obligationsinhabern.  Die 
Sicherheit  aber,  die  die  städtische  Kreditanstalt  gewähren  würde, 
ist  größer  als  beispielsweise  die  Sicherheit  einer  Hypotheken- 
bank oder  einer  Provinzialhilfskasse;  ersterer  ist  sie  überlegen 
durch  die  absolute  Sicherheit  ihrer  Forderungen  (an  die  Städte), 
letzterer  durch  den  besonderen  Reservefonds,  welcher  durch  die 
Haftung  der  Provinz,  die  selbst  wenig  realisierbares  Vermögen 
besitzt,  wohl  nicht  aufgewogen  wird." 

Die  Sicherheit,  die  in  den  Haftungserklärungen  der  Städte 
liegt,  soll  keineswegs  bestritten  werden;  nur  wird  es  vielleicht 
schwer  sein,  dem  Käufer  von  Kommunalobligationen  klar  zu 
machen,  daß  darin  die  Sicherheit  für  seine  Papiere  bestehe.  Bei 
der  Provinzialhilfskasse  haftet  die  Provinz  mit  ihrem  Vermögen, 
bei  den  Hypothekenbanken  nicht  nur  der  Schuldner,  sondern  auch 
das  ganze  Hypothekenbankvermögen.    Überall  sieht  der  Käufer 

1)  Verhandlungon  S.  28. 
")  a.  a.  O. 
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solcher  Pfandbriefe  etwas  Faßbares  hinter  den  ObHgationen, 
an  dem  er  sich  im  Notfalle,  bei  etwaigem  Zinsausfall,  mehr  oder 
minder  schadlos  halten  kann.  Das  fehlt  aber  dem  Städteverein, 
und  damit  wird  auch  seine  Kreditfähigkeit  in  Frage  gestellt. 
,, Der  Käufer  eines  Rentenpapiers  verlangt  eine  Primasicherheit, 
aber  nicht  die  Sicherheit  durch  eine  Bürgschaft  seitens  einer 
zweiten  Person,  die  nicht  dem  Käufer,  sondern  nur  dem  Städte- 
verein verpflichtet  wäre."  ^) 

Auch  würde  durch  die  ängstliche  Vermeidung  größerer  Be- 
triebsmittel die  Aktionsfähigkeit  dieses  Instituts  arg  beschränkt 
werden.  Zur  Begebung  seiner  Anleihen  müßte  es  sich,  genau 
wie  jetzt  die  Städte,  an  ein  Konsortium  wenden.  Die  Banken 
würden  also  in  ähnlicher  Weise  wie  bisher  fungieren,  nur  daß  sie 
vielleicht  an  der  Emission  des  Einheitspapiers  etwas  mehr  In- 
teresse zeigten. 

Selbst  das  Kassengeschäft  soll  irgend  einer  schon  bestehenden 
Bank  übertragen  werden.  ,, Diesen  Plan  kann  man  aber  gleich 
von  vornherein  als  Fehlgeburt  bezeichnen;  denn  wenn  die  Or- 
ganisation nicht  den  Betrieb  und  die  Agitation  in  großem  Um- 
fange vornimmt,  so  wird  sie  immer  nur  Halbes  leisten  und  den 
Interessen  der  Städte  nicht  förderlich  sein.  Wenn  man  hierfür 
ein  analoges  Beispiel  sucht,  so  braucht  man  nur  an  die  Landschaften 
in  Preußen  u.  a.  zu  denken,  die  ihre  Ergebnisse  nur  durch  einen 
verhältnismäßig  großen  Apparat  haben  erzielen  können,  wenn- 
gleich ihr  Bezirk  beschränkt  ist.  Wieviel  umfangreicher  müßte 
da  erst  eine  städtische  Zentrale  sein,  deren  Feld  doch  ganz  Deutsch- 
land sein  soll!"  2) 

3.  Aktiengesellschaft. 

Alle  diese  Bedenken,  besonders  aber  die  Schwierigkeiten, 
welche  aus  der  Frage  der  Solidar-  bezw.  Einzelhaftung  bei  der 
Genossenschaft  und  dem  Verein  entstehen,  müssen  schließlich 
zu  der  Ansicht  führen,  daß  es  eher  möghch  sei,  eine  Aktiengesell- 
schaft zu  begründen,  welche  nach  Analogie  der  Hypotheken- 
banken und  nach  Maßgabe  der  gesetzlichen  Bestimmungen 
,.Kommunalobhgationen"  zu  verausgaben  hätte,  und  deren  Ak- 


^)  D  i  e  t  z  s  c  h  ,  a.  a.  O. 

^)  Somburg,  „Fränkischer  Kourier",  Nürnberg,  28.  Juli  1908. 
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tien,  im  alleinigen  Besitze  der  Städte,  dem  privaten  Markte  <'er- 
schlossen  blieben.^) 

Die  Form  der  Aktiengesellschaft  für  das  neue  Kreditinstitut 
hat  nun  auch  mancherlei  Anfechtungen  erlitten;  aber  selbst  auf 
gegnerischer  Seite  mußten  ihr  gewisse  Vorzüge  zugestanden 
werden. 2)  Für  die  Aktiengesellschaft  spricht  vor  allem,  daß  sie 
Rechtspersönlichkeit  mit  der  Eintragung  ohne  Zustimmung  einer 
Staatsbehörde  erlangt.  Zur  Ausgabe  ihrer  Kommunalobligationen 
bedürfte  sie  allerdings  der  staatlichen  Genehmigung,  diese  würde 
sie  jedoch  nach  §  795  BGB  durch  die  Zentralbehörde  desjenigen 
Bundesstaates  erhalten,  in  dessen  Gebiet  sie  ihren  Wohnsitz 
nimmt. 

Aktionäre  wären  die  Städte  und  zwar  nur  diese,  und  sie 
allein  hätten  auch  durch  Übernahme  der  Aktien  das  nötige  Be- 
triebs- und  Garantiekapital  aufzubringen.  Es  stände  ihnen  voll- 
kommen frei,  in  welcher  Höhe  sie  zeichnen  wollten,  haftbar  sind 
sie  der  Cxesellschaft  und  für  die  Schulden  der  Gesellschaft  nur 
in  der  Höhe  ihrer  Einlagen.^)  Die  hierdurch  statuierte  be- 
schränkte Haftung  der  Aktionäre,  also  der  Städte,  ist  von  der 
größten  Bedeutung  bei  unserer  Entscheidung  für  die  Form  der 
Aktiengesellschaft.  Das  Schreckgespenst  der  Solidarhaft  wäre 
hier  nicht  zu  fürchten. 

Andrerseits  würde  aber  auch  den  Obligationsgläubigern 
genügende  Sicherheit  bestellt  durch  das  eingezahlte  (oder  noch 
ausstehende)  Aktienkapital,  und  es  mag  hier  noch  besonders 
betont  werden,  daß  die  einzelnen  Anteile  der  Städte  im  Gegen- 
satz zu  den  Vereinsbeiträgen  unkündbar  sind.  §  216  BGB.  besagt: 
Die  Aktionäre  können  ihre  Einlagen  nicht  zurückfordern.  Die 
beschränkte  Haftung  der  Aktionäre  würde  also  völlig  aufgewogen 
werden  durch  die  unbeschränkte  Haftung  des  Kreditinstituts 
mit  seinem  ganzen  Gesellschafts  vermögen.   ,,Daß  den  Gläubigern 

^)  Klose,  „Kommunale  Rundschau"  1908,  S.  458. 

^)  s.  S  c  h  a  1  h  o  r  n  ,  a.  a.  0.,  Baumert,  „Der  Tag",  20.  August  1906. 
'•^)  Die  hierfür  grundlegenden  Bestimmungen  des  Handelsgesetzbuches  lauten: 
§  178:  Die  sämtlichen  Gesellschafter  der  Aktiengesellschaft  sind  mit 
Einlagen  auf  das  in  Aktien  zerlegte  Grundkapital  beteiligt,  ohne 
persönlich  für  deren  Verbindlichkeiten  zu  haften. 
§  211:  Die  Verjjflichtung  des  Aktionärs  zur  Leistung  von  Kapitalein- 
lagen wird  durch  den  Nennbetrag  der  Aktie  und.  falls  der  Aus- 
gabepreis htiher  ist,  durch  diesen  begrenzt. 
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solcher  Korporation  des  privaten  Rechts  wegen  der  Haftung 
für  die  emittierenden  Schuldverschreibungen  Bedenken  ent- 
stehen sollten,  ist  nicht  anzunehmen,  da  die  gleichen  Voraus- 
setzungen wie  bei  den  zurzeit  bestehenden  Hypothekenbanken 
vorliegen  würden."^)  Sollten  aber  dennoch  Bedenken  laut 
werden,  so  könnte  hier  vielleicht  ein  Vorschlag  von  Zahn  ,^) 
der  auch  von  Conrad^)  ,,als  die  Bonität  der  Papiere  steigernd" 
nachdrücklich  befürwortet  wird,  Platz  greifen.  Zahn  wünscht 
nämlich,  daß  den  Inhabern  der  Anleihescheine  ein  besonderes 
Pfand  eingeräumt  würde  an  den  Forderungen,  welche  die  Bank 
gegen  die  Gemeinden  erwirbt,  so  daß  sie  direkt  auf  die  nach  Lage 
der  Verhältnisse  und  der  gesetzlichen  Bestimmungen  unzweifel- 
haft Sicherheit  bietende  Steuerkraft  der  letzteren  angewiesen  sind. 

Wie  gesagt  ist  aber  diese  Forderung  überflüssig.  Selbst  bei 
wirtschaftlichen  Aktiengesellschaften  wird  den  Obligations- 
gläubigern nur  sehr  selten  eine  hypothekarische  oder  pfandmäßige 
Sicherheit  für  ihre  Forderung  gewährt. 

Auch  wird  es  keinerlei  Schwierigkeiten  machen,  den  Zentral- 
Kommunalobligationen  dieser  Bank  die  Mündelsicherheit  zu 
verschaffen.  Nach  §  1807  BGB.  könnten  die  Obhgationen  einer 
solchen  Kreditanstalt  vom  Bundesrat  für  mündelsicher  erklärt 
werden.  Es  heißt  dort:  ,,Die  .  .  .  Anlegung  von  Mündelgeld  soll 
nur  erfolgen :  4.  in  Wertpapieren,  insbesondere  Pfandbriefen, 
sowie  in  verbrieften  Forderungen  jeder  Art  gegen  eine  inländische 
koinmunale  Körperschaft  oder  die  Kreditanstalt  einer  solchen 
Körperschaft,  sofern  die  Wertpapiere  oder  die  Forderungen  von 
dem  Bundesrate  zur  Anlegung  von  Mündelgeld  für  geeignet 
erklärt  sind."  Eine  solche  Kreditanstalt  könnte  unsere  Aktien- 
bank werden,  da  sie  lediglich  von  den  Städten  gegründet  wird. 

Da  auch  die  Gesellschaf t  mit  beschränkter  Haftpfhcht" 
unter  den   Reformplänen  ihre  Vertretung  gefunden  hat,  so 

^)  K  1  o  s  e  ,  a.  a.  0. 

2)  a.  a.  O. 

a.  a.  0.,  „Der  Tag",  17.  Dez.  1907. 

*)  Protokoll  über  die  Generalversammlung  des  Thüringischen  Städtetages 
am  29.  u.  30.  Juni  1906  zu  Suhl  (Aufnahme  städtischer  Anleihen  und  insbesondere 
deren  Verzinsung  seitens  der  mittleren  und  kleineren  Städte.  Referent:  Bürger- 
meister Kästner-Friedrichsroda)  betr.  Verband  der  Städte:  Maßgebend  würde 
für  uns  das  Gesetz  betr.  die  G.  m.  b.  H.  sein  in  der  Fassang  vom  20.  Mai  1898. 
Nach  §  1  desselben  können  G.  m.  b.  H.  nach  Maßgabe  der  Bestimmungen  dieses 
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seiet!  auch  dieser  Form  gegenüber  noch  einige  Vorteile  der 
Aktiengesellschaft"  hervorgehoben.  Nach  §  5  des  Gesetzes 
betr.  Gesellschaften  mit  beschränkter  Haftpfhcht  kann  kein 
Gesellschafter  bei  der  Errichtung  der  Gesellschaft  mehrere 
Stammcinlagen  übernehmen.  Ob  die  Bestimmung,  daß  der 
Betrag  der  Stammeinlage  für  die  einzelnen  Gesellschafter  ver- 
schieden bestimmt  werden  kann,  in  unserem  Fall  genügen  würde, 
um  das  nötige  Stammkapital  aufzubringen,  mag  dahingestellt 
bleiben. 

Die  Elastizität  der  Aktiengesellschaft  braucht  demgegenüber 
kaum  noch  besonders  betont  zu  werden.  Hingewiesen  sei  nur 
noch  auf  die  weitgehende  Offenkundigkeit  des  Gründungsvor- 
ganges und  des  weiteren  Geschäftsbetriebes  bei  der  Aktiengesell- 
schaft, die  sicher  das  Vertrauen  der  Städte  und  des  Publikums 
zu  einem  solchen  Zentralinstitut  erhöhen  würde.  Sie  hätten 
die  Möglichkeit,  in  gewissen  Grenzen  die  Entwickelung  der 
Gesellschaft  zu  verfolgen;  ja  die  Publizität  würde  die  Zentral- 
bank nicht  nur  in  weitestem  Maße  der  Kontrolle  der  Öffenthch- 
keit,  sondern  auch  der  Behörden,  der  Börse,  der  Fachpresse  u.  a. 
unterstellen. 

Erwähnt  mag  noch  werden,  daß  nach  dem  geltenden  Recht, 
eben  wegen  dieser  Garantien,  die  die  Aktiengesellschaft  bietet, 
für  den  Betrieb  gewisser  Geschäfte,  die  eine  besonders  starke 
Inanspruchnahme  von  Kredit  mit  sich  bringen,  unter  Ausschluß 
aller  anderen  Erwerbsunternehmungen  lediglich  Aktien- 
gesellschaften zugelassen  sind.  Das  gilt  insbesondere 
vom  Hypothekenbankgeschäft.  §  2  des  Reichslu^pothekenbank- 
gesetzes  bestimmt:  offenen  Handelsgesellschaften,  Kommandit- 
gesellschaften, Gesellschaften  mit  beschränkter  Haftpflicht,  ein- 
getragenen Genossenschaften,  und  einzelnen  Personen  ist  der 
Betrieb  eines  Unternehmens  der  im  §  i  Abs.  i  bezeichneten  Art 
(hypothekarische  Beleihung  von  Grundstücken  und  Ausgabe  von 


Gesetzes  zu  jedem  gesetzlich  zulässigen  Zweck  errichtet  werden.  Die  Gesell- 
schafter sind  juristische  Personen,  nämlich  die  einzelnen  Städte,  welche  der  Gesell- 
schaft beitreten.  Zweck  der  Gesellschaft  ist  die  Ausgabe  von  Städteobligationen. 
Die  Haftsumme  eines  Gesellschafters  ist  gleich  der  Höhe  der  Obligationen,  welche 
eine  Stadt  ausgeben  will.  Weshalb  die  Form  der  G.  m.  b.  H.,  liegt  auf  der  Hand, 
weil  die  Verwaltungen  kleinerer  Städte,  namentlich  Nachbarstädte  für  eine 
Solidarhaft  schwer  zu  haben  sein  werden." 
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Schuldverschreibungen  auf  Grund  der  erworbenen  Hypotheken) 
untersagt.  Auch  darin  kann  man  einen  Fingerzeig  auf  die  Form 
der  Aktiengesellschaft  erblicken.  — 

Nun  ist  aber  von  mancher  Seite  diese  Städteaktiengesell- 
schaft von  vornherein  zurückgewiesen  worden  mit  der  Behaup- 
tung, die  Städte  brächten  nicht  das  genügende  Betriebskapital 
zusammen.  Betrachten  wir  diesen  Punkt,  der  allerdings  von 
wichtigster  Bedeutung  ist,  etwas  näher. 

Die  zu  errichtende  Städtebank  hätte  mit  Anleihen  von 
2 — 3  Milliarden  ständig  zu  arbeiten  und  müßte  zum  mindesten 
ein  Grundkapital  von  6o  Millionen  Mark  ^)  haben,  damit  sie  zu 
jeder  Zeit  in  der  Lage  ist,  die  im  freien  Verkehr  zu  niedrigen 
Kursen  angebotenen  freien  Stücke  aufzukaufen  und  für  längere 
Zeit  in  ihrem  Portefeuille  aufzubewahren.  Da  alle  Städte  mit 
Ausnahme  der  unter  lo  ooo  Einwohner  lebhaftes  Interesse 
an  der  Gründung  einer  solchen  Bank  haben,  so  dürfte 
die  Aufbringung  dieser  6o  Millionen  nicht  die  größten  Schwierig- 
keiten bereiten.  Wenn  sich  an  der  Bankgründung  nur  die  über 
50  000  Einwohner  zählenden  deutschen  Städte  beteiligen  würden, 
auch  wenn  wir  Hamburg,  Lübeck  und  Bremen  ausschließen,  so 
entfielen  auf  jedes  angefangene  50  000  etwa  250  000  Mark. 
Cöln  z.  B.  mit  470  700  Einwohnern  würde  das  Zehnfache  von 
250  000  Mark,  also  2  500  000  Mark  aufzubringen  haben.  Düssel- 
dorf w^ürde  bei  dieser  Berechnung  etwa  lY^  Millionen  Grund- 
kapital übernehmen  müssen,  das  wäre  ein  Betrag,  der  dem  Rein- 
zuschuß entspricht,  den  Düsseldorf  im  Jahre  1906  für  seinen 
Schuldendienst  geleistet  hat. 

Trotzdem  dürften  diese  Zahlen  wohl  etwas  hoch  erscheinen. 
Es  darf  jedoch  dabei  nicht  vergessen  werden,  daß  60  Millionen 
die  überhaupt  in  Betracht  kommende  Höchstsumme  darstellt, 
und  daß  andrerseits  die  vielen  Städte  unter  50  000  Einwohnern 
ebenfalls  zur  Übernahme  von  Anteilen  geneigt  sein  werden. 
Schließlich  aber  darf  nicht  unerwähnt  bleiben,  daß  diese  Summen 
für  eine  ,, genossenschaftliche"  Gründung  in  Erwägung  gezogen 
sind.  Wenn  die  Städtebank  die  Rechte  einer  Hypothekenbank 
erlangt,  dürfte  die  Hälfte  des  angenommenen  Grundkapitals 
schon  zweifellos  ausreichen.    Und  diese  Aussichten  sind  um  so 

1)  Zeitschrift  „Die  Grenzboten",  1909,  Nr.  13.  Plan  für  eine  „genossen- 
schaftliche" Städtegründung. 
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berechtigter,  als  es  sich  hier  nur  um  mündelsichere  Papiere  handelt. 
Nehmen  wir  einmal  an,  die  Aktienbank  könnte,  analog  den 
Hypothekenbanken,  bis  zum  15  fachen  Betrage  des  eingezahlten 
Aktienkapitals  Obligationen  ausgeben,  so  bedeutete  das  in 
unserem  Falle,  bei  einem  Grundkapital  von  30  Millionen  Mark, 
eine  Summe  von  150  Millionen,  bis  zu  welcher  die  Ausgabe  von 
Zentral-Kommunalobligationen  erlaubt  wäre.  Das  wäre  eine 
Summe,  die  auf  Jahre  hinaus  den  Anleihebedarf  der  ange- 
schlossenen Städte  decken  würde.  Von  Städten  mit  einer  Ein- 
wohnerzahl von  5  Millionen  werden  jährlich  durchschnittlich 
75  Millionen  Mark  Anreihen  aufgenommen  .1) 

Es  wäre  aber  bei  der  von  uns  gewählten  Form  gar  nicht 
einmal  notwendig,  daß  bei  der  Gründung  die  Einlagen  sofort  in 
ihrem  ganzen  Betrage  geleistet  werden.  Das  Gesetz  fordert 
nur,  daß  vor  der  Eintragung  in  das  Handelsregister  auf  alle  Aktien, 
soweit  darauf  nicht  Sacheinlagen  zu  machen  sind,  25%  des  No- 
minalbetrages und,  wenn  der  Ausgabepreis  ein  höherer  ist  als 
der  Nennbetrag,  25%  des  Kapitals  zuzüglich  jenes  Mehrbetrages 
(Agio)  in  bar  eingezahlt  werden  müssen  (§  195  HGB).  Bei  allen 
Aktien,  die  zum  Nennbetrag  (zu  pari)  ausgegeben  werden,  brauchen 
zunächst  also  nur  25%  eingezahlt  zu  werden.  Wann  die  weiteren 
Bareinzahlungen  zu  leisten  sind,  bleibt  vollständig  dem  Ermessen 
der  Gesellschaft  überlassen. 

Die  Umlaufsschwierigkeiten  für  derartige  Aktien,  die  sich 
aus  §  179  HGB  ergeben,  wonach  Aktien,  die  vor  der  vollen  Leistung 
des  Nennbetrages  oder,  falls  der  Ausgabepreis  höher  ist,  vor 
der  vollen  Leistung  dieses  Betrages  ausgegeben  werden,  nicht 
auf  den  Inhaber  lauten  dürfen,  kämen  hier  nicht  in  Betracht. 
Ebensowenig  hätte  die  Bestimmung,  daß  nur  v  o  1 1  g  e  z  a  h  1 1  e 
Aktien  zum  Börsenhandel  zugelassen  werden  dürfen,  für  unsere 
Städteaktien  Bedeutung.  Es  steht  daher  nichts  im  Wege,  die 
Aktiengesellschaft  gleich  mit  einem  gehörigen  Nominalkapital 
auszurüsten,  das  ihr  das  nötige  Ansehen  sichert  und  den  Anschluß 
weiterer  Städte  erleichtert. 

Angenommen,  es  täten  sich  alle  Städte  über  10  000  Ein- 
wohnern zur  (iründung  dieser  Aktiengesellschaft  zusammen 
und  es  würde  eine  jede  Stadt  auf  den  Kopf  ihrer  Einwohner 
25  Pfg.  zahlen,  dann  könnte  sie  bei  20  Millionen  Einwohnern 

1)  K  u  t  z  c  r  ,  a.  a.  ().  S.  230. 
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(in  Wirklichkeit  sind  es  noch  über  22)  mit  einem  bar  eingezahlten 
Betriebskapital  von  5  Millionen  Mark  beginnen.  Übernähme 
dann  noch  eine  jede  Stadt  in  demselben  Verhältnis  eine  weitere 
Haftung  von  75  Pfg.,  dann  hätten  wir  ein  ,,Garantiekapitar' 
von  20  Millionen  Mark,  das  die  Ausgabe  von  300  Millionen  Pfand- 
briefen zuließ. 

Doch  beschränken  wir  unsere  Hoffnungen  und  setzen  den 
Fall,  es  fänden  sich  nur  Städte  mit  insgesamt  5  Millionen  Ein- 
wohnern (selbst  Kutzer  hält  einen  derartigen  Zusammenschluß 
schon  für  ausreichend).  Eine  jede  dieser  Städte  müßte  dann 
pro  Kopf  ihrer  Einwohner  i  Mark  zahlen,  deren  Aufbringung 
bei  kapitalkräftigen  Städten  keine  großen  Schwierigkeiten  machen 
dürfte.  Die  weitere  Haftung  von  3  Mark  pro  Einwohner  müßte 
natürlich  (um  wieder  unsere  20  Millionen  zu  bekommen)  auch 
formaliter  vorgesehen  werden.  Es  bliebe  aber  tatsächlich  diese 
Haftung  nur  eine  Eormsache,  wenn  man  beispielsweise  in  den 
Statuten  ausmachte:  Eine  jede  Stadt  da.rf  Anleihen  bei  der 
Gesellschaft  nur  in  solcher  Höhe  machen,  die  das  i5fache  ihres 
eingezahlten  Kapitals  nicht  übersteigen.  Ist  ihr  Anleihebedarf 
größer  als  diese  Summe,  so  wird  die  betreffende  Stadt  mit  einem 
bestimmten  Prozentsatz,  mindestens  aber  dem  15.  Teile  des  über- 
schießenden Betrages,  weiterhin  Teilhaberin  an  der  Aktiengesell- 
schaft; mit  anderen  Worten,  sie  hätte  eine  Ncachzahlung  zu  leisten, 
die  in  einem  bestimm^ten  Verhältnis  zu  der  Höhe  des  Kredits 
stände,  den  sie  von  der  Gesellschaft  beansprucht.  Diese  Nach- 
zahlung wäre  aber  vollkom.men  von  ihrer  eigenen  Entschließung 
abhängig. 

Dasselbe  müßte  man  natürlich  um  so  mehr  von  allen  Städten 
außerhalb  des  Rahmens  der  gründenden  Städte  fordern,  die  ihr 
Anleihebedürfnis  bei  dieser  Zentralbank  befriedigen  wollen.  Es 
würde  ihnen  fiIso  ein  prozentuell  bestimmter  Teil,  mindestens 
aber  i/^^.  von  ihrem  Anleihebetrage  abgezogen,  für  den  sie  An- 
teilscheine der  Gesellschaft  bekämen  und  dadurch  die  gründenden 
Städte,  sofern  man  noch  von  einer  Haftung"  sprechen  will, 
entlasteten. 

Stellen  wir  schließlich  noch  die  nicht  ungerechtfertigte  Mög- 
lichkeit in  Aussicht,  daß  unsere  Aktiengesellschaft  bei  der  Gold- 
sicherheit ihrer  Obligationen  das  Privileg  zur  Ausgabe  von  In- 
haberobligationen bis  zum  2ofachen  Betrage  des  eingezahlten 
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Aktienkapitals  bekäme,  so  würde  sich  das  Verhältnis  noch  gün- 
stiger gestalten.  Jede  sich  neu  beteihgende  Stadt  brauchte  sich 
dann  nur  den  Abzug  von  1/20  =  5  %  der  Anleihesumme  gefallen 
zu  lassen,  die  ihr  von  der  Gesellschaft  verzinst  würden  (vergl. 
die  Societe  du  Credit  Communal  in  Belgien).  Diese  aber  könnte 
einem  kommunalen  Anleihebedarf  von  400  Millionen  ohne  ,, eigent- 
liche" Kapitalserhöhung  begegnen;  gewissermaßen  automatisch 
würden  sich  immer  Kapital  und  Obligationen  das  richtige  Ver- 
hältnis bewahren. 

Eine  andere  Frage  ist  es  nun,  wie  sich  die  Städte  die  dafür 
erforderlichen  Summen  beschaffen.  Von  einer  Seite  ist  geraten 
worden,  die  Städte  sollten  auf  etwa  5  Jahre  die  Auslosung  einer 
oder  mehrerer  Anleihen  suspendieren  und  die  so  frei  werdenden 
Gelder  zum  Ankauf  der  Anteilscheine  verwenden.^)  Dem  stehen 
jedoch  verschiedene  Hindernisse  entgegen.  Einmal  würde  es 
gesetzlich  schon  gar  nicht  zulässig  sein,  da  eine  jede  Anleihe 
durch  das  Privileg  fest  mit  ihrem  Tilgungsplan  verbunden  ist; 
und  dann  würden  die  Inhaber  der  Stücke  auch  wohl  kaum  mit 
der  Suspendierung  der  Pari- Auslosung  einverstanden  sein. 

Ebenso  erscheint  es  sehr  fraglich,  ob  durch  einen  Steuer- 
zuschlag für  ein  oder  mehrere  Jahre  oder  durch  etwaige  Überschüsse 
in  der  Veranlagung  die  für  die  Gründung  der  Bank  notwendigen 
Mittel  ausnahmsweise  beschafft  werden  könnten.  Hier  dürfte  die 
beaufsichtigende  Behörde  ihre  Zustimmung  versagen.  Sehr 
gut  sind  ja  solche  Städte  daran,  die,  wie  Düsseldorf,  einen  städti- 
schen Fonds  zur  Beteiligung  an  gewerblichen  Unternehmungen 
(seit  dem  26.  März  1907)  besitzen.  Wenn  alle  größeren  Städte 
solche  Fonds  hätten  oder  schüfen,  dann  würde  die  Begründung 
einer  Bank  aus  städtischen  Mitteln  wesenthch  erleichtert  werden. 
Da  nun  solche  Fonds  aber  zumeist  nicht  bestehen  oder  auch 
vielleicht  nicht  ausreichen  werden,  so  würde  es  wohl  am  besten 
sein,  für  eine  Reihe  von  Jahren  einen  Posten  für  Ankauf  der  Bank- 
anteilscheine in  den  Etat  einzusetzen. 

Übrigens  ist  die  Beteihgung  an  der  Zentrale  rentierliche 
Vermögensanlage  und  kann  deshalb  auch  aus  Anleihen  gedeckt 
werden.   Wenn  eine  Stadt  1,000,000, —  Mk.  aufnimmt  und  selbst 


)  ,,Die  Orenzboten".  a.  a.  0. 
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50,000  Mk.  in  die  Zentrale  einlegt,  so  wird  sie  praktisch  eben  nur 
950,000  Mk.  zu  verzinsen  haben.^) 

Doch  kann  diese  Sorge  als  cura  posterior  gelten.  Die  Haupt- 
sache ist  die,  daß  erst  einmal  der  gute  Wille  bei  den  Städten  vor- 
handen ist.  ,,Wenn  die  Zentralisierung  des  Städtekredits  und  die 
Beschaffung  eines  einheitlichen  Papiers  eines  Tages  als  richtig 
und  ausführenswert  erkannt  wird,  so  wird  es  an  den  Geldmitteln 
durchaus  nicht  fehlen,  mögen  dieselben  durch  die  Städte  oder 
durch  ihre  Bürger  aufgebracht  werden."  2) 

II.  Umfang  der  Gemeinschaft. 

Große  Verschiedenheit  zeigen  die  einzelnen  Vorschläge  über 
den  Umfang  der  Gemeinschaft,  welchen  die  Zentralisation  nehmen 
soll. 

I.  Kahler^)  em-pfiehlt  den  Zusamm.enschluß  aller  (preu- 
ßischen) Komm.unalkorporationen,  also  der  Gemeinden  und  der 
Kommunalverbände,  deren  wirtschaftliche  Verhältnisse  eine  pe- 
riodische Inanspruchnahme  des  öffentlichen  Kredits  erfordern, 
zur  Gründung  eines  großen,  unter  ihrer  eigenen  Verwaltung 
stehenden  KommuneJkreditinstituts.  Das  neue  Zentralinstitut 
soll  die  Negoziierung  sämtlicher  Kommunalanleihen,  also  auch 
der  Kreis-  und  Provinzialanleihen  übernehmen.  Er  fordert  dies 
hauptsächlich  m_it  Rücksicht  auf  die  Anleihetätigkeit  der  Kreise. 
,, Diese  ist  zu  unregelmäßig  und  zu  gering,  als  daß  sie  eine  eigene 
Organisation  auf  die  Dauer  nötig  machte  und  wirtschaftlich 
rechtfertigen  könnte."  Ja  die  Kreise  würden  nach  seiner  Meinung 
durch  einen  Zusammenschluß  der  Städte  allein  direkt  Schaden 
leiden,  da  die  für  sie  ungünstigen  Mom.ente  des  bisherigen  Zustandes 
dadurch  noch  verstärkt  würden,  z.  B.  das  geringe  Interesse  von 
Seiten  des  Effektenmarktes  und  der  meisten  Privatkapitalisten. 
Griffen  sie  aber  analog  den  Städten  zur  Selbsthülfe,  so  würde  das 
,, Gesamtkreispapier"  bald  von  dem  ,, Gesamtkommunalpapier" 
unterdrückt  werden.*) 

,, Unter  ausschließlich  finanzwissenschaftlichen  Gesichtspunk- 

1)  Vgl.  K  u  t  z  e  r  ,  a.  a.  0.  S.  220,  Anm.  u.  S  c  h  a  1  h  o  r  n  ,  a.  a.  0. 
S.  486/88. 

2)  Jastro  w,  a.  a.  O.  S.  335. 

^)  a.  a.  O.  Die  preußischen  Kommunalanleihen.    S.  115. 
4)  a.  a.  0. 
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ten  betrachtet,  hätte  Kähler  recht.  Kommunaler  Kredit  ist 
ein  genügend  einheithcher  Begriff,  um  der  Zentrahsierung  unter- 
worfen werden  zu  können.  Allein  Fragen  der  Finanzorganisation 
sind  nicht  ausschließlich  Finanzfragen,  sie  sind  allgemein  poli- 
tische Fragen.  Unter  dem  Gesichtspunkte  der  allgemeinen  Poli- 
tik aber  fehlen  die  Mittel,  diese  verschiedenen  Arten  von  Kom- 
munen als  eine  Einheit  zu  denken.  Dies  wird  vor  allem  unmöglich 
gemacht  durch  die  heutigen  Zustände  in  der  preußischen  Pro- 
vinzial-  und  Kreisverwaltung.  Durch  die  sogenannte  Selbst- 
verwaltungs-Reform in  Preußen  sind  in  dem  größten  Teile  der 
Monarchie  Kreistage  und  Provinzial-Landtage  zu  rein  ländlichen 
Herrschaftskörpern  gestempelt  worden.  Die  Vorschrift  der  Kreis- 
ordnung, daß,  wenn  den  städtischen  Stimmen  mehr  als  die  Hälfte 
zukäme,  der  Überschuß  gestrichen  werden  muß,  ohne  eine 
entsprechende  Beschränkungs-Maßregel  gegen  eine  Mehrheit  der 
ländlichen  Stimmen  hat  zur  Folge,  daß  es  in  ihrem  ganzen  Gel- 
tungsbereich keinen  Kreistag  geben  kann,  in  dem  die  Städte 
auch  bei  noch  so  überwiegender  Bevölkerungszahl  die  Mehrheit 
haben.  Das  heißt:  in  den  Kreistagen  besitzen  die  ländlichen  Ver- 
treter die  Mehrheit,  da,  wo  sie  ihnen  zufällt;  und  wo  sie  ihnen 
nicht  zufällt,  wird  ihnen  mit  Garantierung  der  Hälfte  die  tat- 
sächliche Verfügung  über  die  Mehrheit  zugeschoben.  Das  Ver- 
hältnis setzt  sich  in  den  Provinzial-Landtagen  fort,  die  in  manchen 
Provinzen  überwiegend  Zusammenkünfte  des  Landadels  dar- 
stellen." i) 

,,Das  Geld  für  Kommunalanleihen  wird  in  erster  Linie  aus 
den  Städten  zu  holen  sein.  Es  einer  gemeinsamen  Verwaltung 
auszuliefern,  die  nach  ihren  Traditionen  die  Zweckbestimmung 
des  Geldes  in  erster  Linie  auf  das  platte  Land  beziehen  wird, 
kann  den  Städten  wirklich  nicht  zugemutet  werden.  Man  braucht 
in  der  Beschränkung  auf  Stadtgemeinden  nicht  gerade  so  weit 
zu  gehen,  daß  man  Landorte  ohne  Stadtverfassung  unter  allen 
Umständen  ausschließen  mußte  (z.  B.  Vorortgemeinden).  Hin- 
gegen der  städtische  Charakter  des  Kreditwerkes  dürfte  dadurch 
in  keiner  Weise  verdunkelt  werden."  ^) 

Mit  diesen  treffenden  Ausführungen  von  Jastrow  hätte  die 
Frage  eigentlich  schon  längst  als  erledigt  angesehen  werden 

1)  J  as  t  r  ()  w  ,  a.  a.  ().  S. 
■-)  .last  r  ()  \v  ,  a.  a.  O. 
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können.  Es  taucht  jedoch  in  neuester  Zeit  im  Anschluß  an 
den  Plan  von  Kutzer  eine  der  Kählerschen  ähnliche  Forderung 
auf.  Woeber  ^)  bemängelt  es,  daß  Kutzer  nur  das  Bedürfnis 
der  Städte  berücksichtigt,  während  alle  politischen  Gemeinden, 
wie  auch  die  Distrikts-  und  Kreisgemeinden  einen  sehr  hohen 
Darlehnsbedarf  hätten.  Er  fordert  deshalb  auch  einen  Zu- 
sammenschluß sämtlicher  Kommunalverbände  und  Kommunen 
incl.  Landgemeinden. 

Nun  dürfte  in  Bayern  vielleicht  eine  derartige  Zusammen- 
fassung weniger  Schwierigkeiten  bereiten,  die  geschilderten  preu- 
ßischen Zustände  aber  bieten  für  ein  einheitlich  deutsches  Zentral- 
institut Grund  genug,  von  einem  solchen  Experiment  abzusehen. 
Andrerseits  ist  auch  die  besondere  Rücksichtnahme  auf  die  Land- 
gemeinden garnicht  gerechtfertigt.  In  Preußen  werden  diese,  wie 
wir  sahen,  reichlich  von  den  Provinzial-Hilfskassen  und  Hypo- 
thekenbanken versorgt.  In  Bayern  ist  es  besonders  die  Bayrische 
Landwirtschaftsbank  (Eing.  Gen.  m.  beschr.  Haftpflicht),  welche 
Kommunal-Darlehen  lediglich  an  Landgemeinden  gewährt  und 
vom  Staat  Betriebsvorschüsse  in  Höhe  von  M.  5  000  000. —  er- 
halten hat.  Am  31.  Dezember  1908  waren  M.  5912700. — 
Kommunalobligationen  dieser  Bank  im  Umlauf,  denen  Gemeinde- 
darlehen in  Höhe  von  M.  6  217  540.69  gegenüberstehen.^)  Die  seit 
Bestehen  der  Anstalt  (1896)  ausgezahlten  Kommunaldarlehen 
verteilen  sich  auf  die  acht  Kreise  des  Königreichs  wie  folgt: 

a)  3%%ige  Kommunaldarlehen. 


Oberbayern    114  Posten  mit  M.  2  641  100 

Niederbayern    45  ,,      ,,  904  900 

Rheinpfalz    3  ,,      ,,  59  000 

Oberpfalz    82     ,,  ,,      ,,  716  700 

Oberfranken   19      ,,  ,,  104  100 

Mittelfranken   10      ,,  ,,      ,,  124700 

Unterfranken    40      ,,  ,,      ,,  801  900 

Schwaben    81      ,,  ,,      ,,  i  809  700 

Königreich   394  Posten  mit  M.  7162000 


^)  „Bayrischer  Kurier",  17.  Juli  1809. 
2)  Geschäftsbericht  pro  1908. 
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b)  4Vi%ige  Kommunaldarlehen. 


Oberbayern   

  89  Posten  mit  M. 

2  248  600 

Niederbayern 

  31 

505  QOO 

Rheinpflaz   

  9     »        »  » 

388  200 

Oberpfalz   

  43      »        „  „ 

638  900 

Oberfranken  

  7             „  „ 

105  400 

Mittelfranken 

  18     „       „  „ 

198  600 

Unterfranken 

  18     „       „  „ 

385  700 

Schwaben   

  103 

2  867  100 

Königreich .  

  318  Posten  mit  M. 

7  428  400 

Von  ähnlichen  Instituten  in  Deutschland  mag  noch  die 
Kur-  und  Neumärkische  Ritterschaftliche  Darlehnskasse  in  Ber- 
lin, der  landwirtschaftliche  Kreditverein  für  das  Königreich 
Sachsen  in  Dresden  und  die  Landständische  Bank  in  Bautzen 
erwähnt  werden.  Auch  die  im  Jahre  1903  gegründete  Hessische 
Landes-Hypothekenbank  gewährt  Darlehen  an  Gemeinden  und 
gibt  dafür  Kommunalobligationen  aus.  Doch  auch  sie  kommt 
hauptsächlich  nur   für  kleinere  und   Landstädte   in  Betracht. 

2.  Eine  weitere  wichtige  Frage  ist  es,  welche  Städte  sich 
überhaupt  zusammenschließen  sollen.  Das  Beste  wäre  natürlich, 
alle  ohne  Unterschied  der  Größe,  Groß-,  Mittel-  und  Kleinstädte 
kämen  überein  und  gründeten  die  Zentralbank.  Diese  Idee  ist 
von  Siegfried,  ^)  Zahn,  ^)  besonders  aber  wiederum  von  Jastrow  ^) 
vertreten  worden:  ,, Meines  Erachtens  müßte  der  Umfang  auf 
alle  Städte  Deutschlandes  ausgedehnt  werden.  Wenn  auch 
keine  Stadt  zum  Beitritt  gezwungen  werden  kann,  ebenso  wie 
andrerseits  einem  Zentralinstitut  keine  Anleihe  aufgenötigt  w^erden 
darf:  so  müßte  die  Tendenz  doch  dahin  gehen,  nach  Möglichkeit 
die  einzelnen  städtischen  Obligationen  vom  Kurszettel  ver- 
schwinden zu  lassen,  und  an  deren  Stelle  tagtäglich  und  aus- 
schließlich dem  Publikum  das  Zentralpapier  vor  Augen  zu  führen." 
Das  Hinzutreten  ist  nach  seiner  Meinung  nicht  nur  unbedingt 
notwendig  für  die  gedeihliche  Entwickelung  des  Zentralpapiers, 
sondern  auch  für  sie  selbst  von  großem  Nutzen.  Gelingt  es 
durch  die  Einbeziehung  der  Großstädte  den  Obligationen  den 

^)  a.  a.  O.  Salings  Börsenpapiere,  Teil  I,  1892,  S.  270. 

2)  a.  a.  O. 

3)  a.  a.  O.  S.  331. 
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Charakter  eines  angesehenen  und  täghch  beachteten  Papieres 
zu  geben,  so  würden  dadurch  nicht  nur  die  Mittel-  und  Klein- 
städte, sondern  auch  die  Großstädte  gewinnen,  da  ihr  Kredit 
gegenwärtig  mit  keiner  Schwierigkeit  so  sehr  zu  kämpfen  hat, 
wie  mit  der  Nichtbeachtung  an  der  Börse.  Es  handelt  sich  hierbei 
im  wesentlichen  um  eine  psychologische  Frage:  welche  Mittel 
müssen  angew^endet  werden,  um  die  Aufmerksamkeit  des  Publi- 
kums auf  den  Städtekredit  hinzulenken.  Hierzu  müssen  die 
großen  Städte  das  Ansehen,  die  mittleren  und  kleineren  Städte 
die  große  Zahl  liefern.    Den  Vorteil  würden  beide  haben."  ^) 

Hiergegen  sind  nun  mehrfache  Bedenken  erhoben  worden. 
Klose  2)  meint,  die  Gegensätze  zwischen  den  Groß-  und  Klein- 
städten seien  derartig,  daß  ein  Zusammengehen  beider  garnicht 
möglich  erscheine.  Insbesondere  in  Preußen  seien  die  großen 
Stadtgemeinden  infolge  der  Begünstigung  der  Kleinstädte  und 
des  platten  Landes  durch  den  Gesetzgeber,  wobei  namentlich 
an  die  Novelle  zum  Unterstützungswohnsitz,  das  preußische 
Volksschulunterhaltungsgesetz  und  einige  vor  kurzem  abgeänderte 
Paragraphen  des  Kommunalabgabengesetzes  zu  erinnern  sei, 
in  gewissem  Sinne  verärgert,  so  daß  ihnen  der  Gedanke  an  ein 
Zusammengehen  mit  jenen  in  einem  zur  Linderung  der  Kredit- 
nöte begründeten  ,, Zweckverbande"  wenig  angängig  erscheinen 
wird.^)  Klose  vindiziert  den  Großstädten  folgenden  Gedanken- 
gang :  Wir  haben  uns  bisher  bei  der  Verausgabung  unserer 
Schuldverschreibungen  an  Bankkonsortien  leidlich  gut  gestanden ; 
selbst  in  Zeiten  starker  Geldversteifung  haben  wir  solche  gefunden, 
obschon  wir  bei  niedrigem  Übernahmekurs  eventuell  einen  höheren 
Zinsfuß  bewilligen  mußten.  Indeß  ergeht  es  uns  hierin  nicht 
anders  als  dem  Staat,  Reich  und  den  sonstigen  Korporationen 
des  öffentlichen  Rechts.  ,, Ringbildungen"  von  Bankkonsortien 
uns  gegenüber  haben  wir  bisher  nicht  feststellen  können.  Wenn 
die  mittleren  und  kleineren  Gem^einden  Schwierigkeiten  bei  der 
Beschaffung  von  Kreditmitteln  haben,  so  legt  uns  dies  noch  nicht 
die  Pflicht  auf,  ihnen  durch  einen  Städteverein  leichter  zu  den 
benötigten  Kapitalien  zu  verhelfen.  Es  ist  sicherlich  ein  Ausbau 
der  von  ihnen  zur  Zeit  in  der  Hauptsache  in  Anspruch  genom- 


1)  Jastrow,  a.  a.  0.  S.  332. 

2)  a.  a.  O.  „Der  Tag",  23.  Juli  1908. 
^)  Klose,  a.  a.  O. 
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menen  Kreditinstitute,  wie  Provinzialhilfskassen,  und  Hypotheken- 
banken möglich;  wir  vermögen  nicht  einzusehen,  daß  Mittel- 
und  Kleinstädte  —  und  darauf  beruht  nicht  zum  wenigsten  die 
heutige  Misere  des  kommunalen  Anleihemarktes  —  mit  verhält- 
nismäßig geringfügigen  Emissionsanleihen  die  Börse  überschwem- 
men müssen.^) 

Ja  Klose  glaubt  sogar,  die  großen  Städte  hegen  die  Befürch- 
tung, daß  sich  die  kleineren  Kommunen  von  ihren  bisherigen 
Geldgebern  abwenden  werden,  um  durchweg  die  Zentrale  in  An- 
spruch zu  nehmen,  wodurch  eine  Überschwemmung  des  Marktes 
mit  der  Einheitsobligation  eintreten  und  deren  Absatz  gefährdet 
werden  könnte. 2) 

Auf  diese  Weise  kommt  er  zu  dem  merkwürdigen  Schluß, 
daß  es  eine  wesentliche  Verringerung  der  Schwierigkeiten  bedeute, 
wenn  die  Klein-  und  Mittelstädte  bis  etwa  zu  50  000  Einwohnern 
nicht  miteinbezogen  würden. 

Also  die  Großstädte,  die  garnicht  die  Einheitsobligation 
wünschen,  die  sich  bei  jeder  Gelegenheit,  wie  auch  letzthin  auf 
dem  2.  Deutschen  Städtetage  abweisend  gegen  jede  Zentralisation 
verhalten  haben,  sollen  zu  Gründern  der  Städtebank  gestempelt 
werden.  Ja,  Klose  steht  nicht  allein  mit  dieser  Ansicht.  Auch 
Rosenbusch  ^)  sagt,  der  Gedanke  ließe  sich  vielleicht  am  besten 
realisieren,  wenn  zunächst  ein  derartiges  Zentralinstitut  für  die 
deutschen  Großstädte  gegründet  würde,  während  die  Mittel- 
städte —  soweit  sie  Obligationen  ausgeben  müssen  —  sich  einst- 
weilen territorial  zusammenschließen  könnten,  um  sich  schließlich 
an  die  Zentralbank  anzugliedern.  Dieser  Vorschlag  ist  ja  etwas 
sympathischer,  weil  er  wenigstens  für  die  Zukunft  einen  Anschluß 
der  Klein-  und  Mittelstädte  an  das  Zentralinstitut  vorsieht; 
bei  Klose  aber  blieben  die  mißlichen  Kreditverhältnisse  der  vielen 
hundert  Städte  unter  50  000  Einwohnern  ungebessert.  Es  würde 
nach  wie  vor  der  kommunale  Anleihemarkt  mit  kleinen  Anleihen 
überschwemmt  werden.  Zur  Zeit  werden  allein  an  der  Berliner 
Börse  rund  80  Anleihen  von  Städten  unter  50  000  Einwohnern 
notiert  und  in  dem  Jahrzehnt  1897/1907  hat  die  Gruppe  der  84 


^)  Klose,  a.  a.  0.  „Kommunale  Rundschau'',  1908,  S.  485. 
-)  a.  a.  O.  „Der  Tag",  23.  Juli  08. 
^)  a.  a.  O.  S.  113. 
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Städte  von  25 — 50  000  Einwohnern  75  neue  Anleihen  aufge- 
nommen. 

Darum  hat  dieser  Vorschlag  auch  eine  scharfe  und  berech- 
tigte Kritik  von  Schalhorn  erdulden  müssen :  Es  liegt  meines 
Erachtens  kein  Grund  vor,  daß  nur  die  größeren  Städte  den 
Kreditverband  bilden  sollen,  zumal  da  doch  auch  Klose  eine 
Solidarhaftung  der  Mitglieder  nicht  vorsieht.  Weshalb  auch 
gerade  die  Grenze  bei  50  000  ?  Ist  Kloses  Auffassung  von  der 
Abneigung  der  Großstädte  richtig,  dann  werden  sie  auch  nicht 
mit  Städten  von  60  000  Einwohnern  paktieren  wollen.  Diese 
Abneigung  oder  gar  ,, Verärgerung"  besteht  m.  E.  nicht.  Ebenso 
wenig  vermag  ich  anzuerkennen,  daß  die  von  Klose  angeführten 
Gesetze  das  flache  Land  und  sogar  die  Kleinstädte  besonders 
berücksichtigen.  Ich  bekenne  mich  sogar  zu  der  ketzerischen 
Ansicht,  daß  die  größeren  Städte  für  das  flache  Land  und  die 
Landstädte,  woher  sie  immer  neue  Kraft  ziehen,  nicht  genug 
tun.  Aber  das  geschieht  doch  nicht  aus  Verärgerung.  Überhaupt 
kommt  dieser  Gegensatz  nicht  für  die  Frage  in  Betracht,  weshalb 
schon  Mittelstädte  von  20 — 50  000  Einwohnern  von  der  aktiven 
Teilnahme  an  der  Kredit  Vereinigung  ausgeschlossen  sein  sollen. 
Außerdem  müßte  ein  etwaiger  Gegensatz  zwischen  diesen  und 
den  größeren  Städten  dazu  führen,  die  ersteren  auch  von  der 
Kreditgewährung  auszuschließen,  was  ein  Nonsens  wäre. 

Ein  Gegensatz  besteht  freilich :  Die  großen  Städte  sind  über- 
haupt jeder  Art  von  Zentralisierung  abgeneigt.  Das  würde  aber 
umgekehrt  gerade  dahin  führen,  daß  zunächst  einmal  die  Mittel- 
und  Kleinstädte  allein  sich  zusammenschlössen.  Ich  halte  schon 
solchen  Zusammenschluß  für  vorteilhaft,  (die  Städte  von  10-  bis 
loö  000  Einwohnern  repräsentieren  schon  eine  Bevölkerung 
von  10  Millionen.  Kutzer  aber  hält  bereits  eine  Vereinigung 
von  nur  5  Millionen  für  lebensfähig).  Natürlich  wäre  eine  Teil- 
nahme der  Großstädte  sehr  erwünscht.  Ihre  Abneigung  ist  wohl 
auch  nicht  unüberwindlich;  auch  sie  würden  (darin  trete  ich 
Klose  bei)  nicht  unerhebliche  Vorteile  haben.  Zur  Zeit  ist  selbst 
für  den  Ersteher  großstädtischer  Anleihen  die  Möghchkeit,  sie 
weiter  zu  veräußern,  nicht  immer  leicht.  Ein  Fall,  wie  er  der 
Redaktion  dieses  Blattes  mitgeteilt  ist,  daß  ein  Besitzer  von 


1)  a.  a.  0.  „Kommunale  Rundschau",  1908,  S.  486. 


102 


200,000. —  Mk.  Dresdener  Pfandbriefe  31  Monate  brauchte,  um 
sie  los  zu  werden,  wird  dann  nicht  mehr  möghch  sein.^) 

Wir  müssen  Schalhorn  unbedingt  beistimmen.  Gerade 
die  mittleren  Städte  haben  unter  der  Kreditnot  am  meisten  zu 
leiden,  darum  sollten  sie  nicht  ruhig  die  Hände  in  den  Schoß 
legen  und  warten,  bis  die  Großstädte  die  Initiative  ergreifen 
oder  etwa  vom  Staat  resp.  einer  dritten  Seite  Hilfe  käme,  die 
sie  dann  bedingungslos,  akzeptieren  müßten.  Nein  —  sie  sollen 
zur,  .Selbsthülfe  greifen,  sich  ein  eigenes  Institut  schaffen,  das 
ihren  Wünschen  in  jeder  Beziehung  entspricht.  Sie  bieten  zu- 
sammen eine  gewaltige  Macht  und  können  die  Großstädte  voll- 
kommen entbehren.  Gerade  die  Städte  von  10— 50  000  Ein- 
wohnern bilden  den  Hauptkern  mit  81/2  Millionen  Einwohnern. 
Treten  dazu  die  größeren  Mittelstädte  von  50 — 100  000  Einwohnern 
mit  2V2  Millionen,  so  stellen  sie  zusammen  ein  gewaltiges  Kon- 
tingent von  beinahe  11  Milhonen  Menschen  dar,  das  von  den  Groß- 
städten über  100  000  Einwonhern  nur  um  eine  halbe  Miüion 
übertroffen  wird. 

Daß  ihr  Zentralpapier  aber  wegen  dieser  vorläufigen'^Beschrän- 
kung  geringer  taxiert  werden  würde,  ist  nicht  anzunehmen,  und 
das  oft  angeführte  ,,böse"  schwedische  Beispiel  kann  hier  keine 
Anwendung  finden.  Allerdings  haben  sich  in  Schweden  gerade 
die  großen  Städte  von  der  allgemeinen  städtischen  Hypotheken- 
kasse ferngehalten.  Jastrow^)  sieht  darin  den  Grund  für  den 
niedrigen  Kursstand  dieses  Papiers,  verglichen  mit  den  Kursen 
der  selbständigen  Stadtanleihen  von  Stockholm  und  Gothen- 
burg, und  Avarnt  vor  einer  Beschränkung  auf  Mittel-  und  Klein- 
städte. Dieser  Vergleich  trifft  aber  insofern  nicht  zu,  als  das 
Papier  der  schwedischen  städtischen  Hypothekenkasse  garnicht 
als  Kommunalobligation,  noch  weniger  aber  als  Zentralkommu- 
nalpapier angesehen  werden  kann.  Die  allgemeine  Hypotheken- 
kasse Schwedens  hat  sich  wohl  früher,  obwohl  nur  in  sehr  ge- 
ringem Umfange  mit  dem,  Kommunalkredit  beschäftigt,  ihre 
eigenthche  und  fast  ausschließliche  Aufgabe  ist  es  aber,  den  städti- 
schen Bodenkredit  zu  pflegen,  und  seit  längerer  Zeit  hat  sie 
ganz  aufgehört,  Kommunaldarlehen  zu  bewilligen.^)    Die  haupt- 

1)  Schal  Iro  r  n  ,  a.  a.  O. 
■-)  a.  a.  O.  S.  332. 

•'*)  Auskunft  auf  perscinliclic  Anfrage. 
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sächlichste  Unterlage  für  ihre  Obligationen  sind  Hypotheken. 
Darum  kann  ihr  Papier  nicht  einmal  mit  den  Kommunalobli- 
gationen unserer  Hypothekenbanken  identifiziert  werden,  da  diese 
lediglich  Kommunaldarlehen  zur  Unterlage  haben,  mit  einer 
reinen  Kommunalanleihe  aber  ist  es  und  folglich  auch  sein  Kurs- 
stand überhaupt  nicht  vergleichbar.  Dagegen  würden  sich  die  von 
unserer  Zentralbank  ausgegebenen  Obligationen,  ausschließlich 
durch  Darlehen  an  Kommunen  gedeckt,  als  eine  große  einheit- 
liche Stadtanleihe  ausnehmen,  die  berechtigte  Aussicht  hat, 
den  Anleihen  der  Großstädte  würdig  an  die   Seite  zu  treten. 

3.  Es  bleibt  nun  noch  eine  dritte  Frage  zu  beantworten  — 
wie  weit  die  ,, politische"  Ausdehnung  der  Vereinigung  reichen 
soll.  Unseren  bisherigen  Ausführungen  getreu  müssen  wir  unbe- 
dingt eine  Zusammenfassung  aller  Städte  des  Deutschen  Reichs, 
ohne  Berücksichtigung  ihrer  staatlichen  Zugehörigkeit  oder  der 
Verschiedenheit  ihrer  Städteordnungen  befürworten.  Daß  diese 
Vereinigung  in  der  Form  einer  Aktiengesellschaft,  wie  wir  sie 
aufgestellt  haben,  rechtlich  möglich  ist,  haben  wir  schon  oben 
gesehen.  Daß  aber  die  einzelnen  Staatsverwaltungen  ihre  Städte 
an  den  Beitritt  zu  einer  solchen  Gesellschaft  ernstlich  hindern 
werden,  ist  kaum  anzunehmen. 

Für  die  Frage,  wieweit  die  Städte  befugt  sind,  ihre  Mittel 
in  Anteilscheinen  des  Zentralkreditinstituts  anzulegen,  kommen 
lediglich  die  Bestimmungen  der  einzelnen  Städteordnungen  in 
Betracht.  Nach  den  hauptsächlichsten  preußischen  Städteord- 
nungen steht  der  Beschluß  über  die  Benutzung  des  Gemeinde- 
vermögens ausschließlich  den  Stadtverordneten  zu  (vergl.  §  49 
d.  Preuß.  St.  O.  f.  d.  6  östl.  Prov.  v.  30.  Mai  1853,  §  48  Westf., 
§  45  Rheinprov.,  §  63  Schl.-Holst.,  §  59  Fft.  a./M.).  Die  Geneh- 
migung der  Regierung  ist  nur  erforderlich  in  gewissen  Fällen,  die 
in  §  50  Pr.  St.  O.  f.  d.  6  östl.  Prov.  (§§  49,  46,  71  u.  60  der  übrigen 
St.-O.)  aufgezählt  sind,  hier  aber  nicht  in  Betracht  kommen. 
Es  gibt  in  allen  diesen  Städteordnungen  keinerlei  Vorschriften, 
welche  der  bezüglichen  Anlegung  städtischer  Kapitalien  entgegen- 
stehen. Anders  verhält  es  sich  mit  den  Sparkassengeldern.  Hier 
sind  durch  das  Sparkassenreglement  vom  12.  Dez.  1838  sowie 
durch  spätere  Ministerialerlasse  ^)  bestimmte  Vorschriften  bezgl. 

1)  Vgl.  V.  Brauchitsch,  Verwaltungsgesetze.  20.  Aufl.  Bd.  I,  S.  394  f. 
—  Ö  r  t  e  1 ,  Städteordnung.    4.  Aufl.    S.  285  f. 
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der  Anlegung  aufgestellt.  Allerdings  besitzt  der  Staat  im  §  78  St. 
östl.  Prov.  das  Zwangsetatisierungsrecht.  Doch  könnte  er  dies 
nicht  in  Anwendung  bringen,  wenn  derartige  Ausgabeposten  im 
Etat  erschienen.  Es  kommen  bei  Anwendung  dieses  Rechtes 
nur  Fälle  in  Betracht,  bei  denen  die  Städte  öffentlich-rechthche 
Leistungen  unterlassen.^) 

Anders  liegen  die  Verhältnisse  in  Bayern.  Auch  hier  ist  die 
Verwaltung  des  Gemeindevermögens  Sache  der  städtischen  Be- 
hörden, des  Magistrats  (Art.  87  1.  r.)  resp.  unter  Zustimmung 
der  Gemeindebevollmächtigten  (Art.  112).  Nach  Art.  159  der 
GO.  sind  aber  die  Gemeinden  an  die  Genehmigung  der  vorge- 
setzten Behörde  gebunden:   5.  bei  Gründung  von  Ge- 
meindeanstalten, aus  welcher  der  Gemeinde  eine  dauernde  Haf- 
tungsverbindlichkeit erwächst  oder  bei  Übernahme  einer  solchen 
Verbindlichkeit  für  sonstige  Anlagen.  Hieraus  dürfte  sich  der 
Staat  vielleicht  das  Recht  zur  Genehmigung  des  Beitritts  seiner 
Städte  zu  einer  solchen  Aktiengesellschaft  herleiten.  Ahnliche 
Bestimmungen  finden  wir  auch  in  der  sächsischen  und  württem- 
bergischen  Städteordnung,  während  die  badische  sie  wiederum 
vermissen  läßt. 

Ob  aber  die  betreffenden  Aufsichtsbehörden  auch  das  Recht 
hätten,  ihren  Gemeinden  den  Beitritt  zu  versagen,  muß  bezweifelt 
werden,  zum  mindesten  müßten  sie  in  jedem  einzelnen  Falle  recht- 
liche Gründe  dafür  beibringen.  Im  allgemeinen  ist  kein  Rechts- 
grund ersichtlich,  den  sie  dafür  geltend  machen  sollten.  Sehr 
viele  Städte  sind  schon  Teilhaber  oder  Besitzer  großer  finan- 
zieller und  industrieller  Unternehmungen,  sollte  ihnen  da  die 
Teilnahme  an  einer  für  alle  Städte  gemeinnützigen  Veranstaltung 
versagt  bleiben,  die  kaum  ein  Risiko  in  sich  birgt  und  noch  dazu 
eine  angemessene  Verzinsung  des  investierten  Kapitals  verspricht! 
Andrerseits  ist  aber  das  Wohlergehen  seiner  Städte  so  eng  mit  dem 
Staatsinteresse  verbunden,  daß  dem  Staat  schon  aus  diesem  (irunde 
die  Selbsthilfe  der  Gemeinden  erwünscht  sein  muß,  wird  er  docli 
dadurch  der.  eventuellen  Möglichkeit  enthoben,  seine  eigenen 
Mittel  für  kommunale  Zwecke  bereitzustellen. 

Allerdings  sind  in  diesem  Punkte  die  Meinungen  sehr  geteilt. 
Dietzsch  2)    denkt   an   die   Schaffvmg  eines  ,,Zentralprovinzial- 

')  Entscheidungen  des  Ober- Verwaltungsgerichts,  Bd.  28,  S.  89. 
2)  a.  a.  0. 
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Kömmunalpapiers",  für  das  nur  eine  geringe  Anzahl  unter  den- 
selben gesetzlichen  Bestimmungen  (Städteordnungen)  wirkender 
Städte  solidarisch  haften  soll.  Er  meint,  wenn  auch  an  sich 
ein  wirtschaftlicher  Zusammenschluß  mxöglich  wäre,  die  Rechts- 
ordnungen in  den  nun  einmal  bestehenden  Variationen  machten 
diesen  Zusammenschluß  zur  Unmöglichkeit.  Auch  Klose  ^)  äußert 
ähnliche  Bedenken.  Sollten  sie  alle  Berücksichtigung  finden, 
dann  käme  man  schließlich  wieder  dazu,  möglichst  kleine  Städte- 
vereinigungen (z.  B.  in  Preußen  womöglich  für  jede  Provinz 
eine)  ins  Leben  zu  rufen.  Dadurch  erhielten  wir  dann  eine  recht 
beträchtliche  neue  Zersplitterung  des  Kommunalkredits  und 
eine  ebensolche  Vervielfältigung  der  Verwaltungskosten. 2) 

Einen  durchgreifenden  Erfolg  können  aber  derartige  Unter- 
nehmungen, deren  Wirkungskreis  auf  die  Provinz  beschränkt 
bleibt,  deshalb  nicht  erzielen,  weil  Aufnahmefähigkeit  für  Wert- 
papiere und  Kreditbedürfnis  sich  selten  in  einer  Provinz  decken. 
Beispielsweise  bilden  Territorien  wie  Bayern,  Schleswig-Holstein, 
Mecklenburg  infolge  eines  stark  ausgebildeten  Rentnertums 
gute  Absatzgebiete  für  Inhaberpapiere  und  vermögen  deren  mehr 
zu  resorbieren,  als  das  eigentliche  Kreditbedürfnis  entstehen 
läßt,  während  das  unvergleichlich  stärkere  Kreditbedürfnis  der 
mit  Großstädten  übersäten  industriellen  Provinzen  innerhalb 
der  Grenzen  derselben  kaum  Befriedigung  finden  kann.  Deshalb 
ist  ein  über  das  ganze  Reich  sich  erstreckender  Ausgleich,  wie 
ihn  bisher  die  Börsen  vermittelt  haben,  nicht  zu  entbehren.  Nicht 
provinzielle  Vermittlungsstellen,  sondern  eine  zentrale  Reichs- 
Vermittlungsinstanz  für  den  Kredit  der  Städte  ist  erf orderlich. =^) 

III.  Ausdehnung  des  Geschäftskreises, 

I.  Auch  über  die  Tätigkeit  unserer  ,, Allgemeinen  Städtebank" 
bedarf  es  noch  einiger  Erörterungen.  Die  Hauptaufgabe  dieses 
Instituts  bestände  natürlich  darin,  den  Kommunen  unter  mög- 
hchst  günstigen  Bedingungen  Darlehen  zu  gewähren.  Die  Mittel 
dazu  hätte  sie  sich  durch  Ausgabe  einer  allgemeinen  Städtean- 
leihe" zu  beschaffen.  Für  diese  ihre  eigenen  Obligationen  müßte 
sie  einen  regelmäßigen  Markt  halten  und  diesen  auch  völhg  be- 

1)  a.  a.  0. 

2)  S  c  h  a  1  h  o  r  n  ,  a.  a.  O. 
^)  C  o  n  r  a  d  ,  a.  a.  0. 
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herrschen,  damit  der  Besitzer  von  solchen  Kommunalobhgationen 
vor  Überraschungen  bewahrt  bleibt.  Sie  muß  intervenieren 
können,  sofern  bei  ungünstigen  Börsen  Verhältnissen  die  Obliga- 
tionen in  unverhältnismäßig  starkem  Maße  an  die  Börse  gelangen 
und  nur  zum  Teil  wieder  glatt  aufgenommen  werden.^)  Man 
mag  über  die  Selbstintervention  denken  wie  man  will,  sie  bietet 
doch  die  einzige  Möglichkeit,  den  Markt  in  Ordnung,  die  Kurse 
möghchst  stabil  zu  erhalten  und  das  Vertrauen  des  Publikums 
zu  bewahren.  Auch  zeigt  das  langjährige  Beispiel  aller  Hypothe- 
kenbanken, daß  eine  solche  Intervention  unbedenklich  ist. 

In  Zeiten  hohen  Diskonts  und  starker  geldhcher  Ansprüche 
von  Handel  und  Industrie,  wenn  der  allgemeine  Rentenmarkt 
daniederliegt,  wird  es  natürlich  auch  unserer  Städtebank  schwer 
werden,  ihr  Papier  vor  Kursrückgängen  zu  bewahren.  Hier  müßten 
—  was  für  die  Provinzialhilfskassen  und  die  Hypothekenbanken 
nicht  zutrifft  —  vom  Geldmarkt  unabhängige  Faktoren  ergänzend 
eingreifen  und  durch  Ankauf  der  Einheitsobhgation  kursdrücken- 
des Angebot  vom  Markte  fernhalten  bezw.  durch  unmittelbare 
Ausleihungen  gegen  Schuldschein  auf  den  Inhaber  lautende, 
börsengängige  Schuldverschreibungen  erübrigen.  Zu  ihnen  ge- 
hören Stiftungen,  stiftungsmäßige  Anstalten,  Pensionskassen, 
auch  teilweise  Sparkassen  und  insbesondere  die  beiden  großen 
Organe  der  Arbeiterversicherung,  die  Landesversicherungsan- 
stalten und  Berufsgenossenschaften,  wozu  voraussichtlich  noch 
in  diesem  Jahre  ein  Institut  der  Witwen-  und  Waisen  Versicherung 
tritt,  das  eventuell  mit  den  Versicherungsanstalten  verschmolzen 
wird.^) 

Ferner  muß  die  Städtebank  auch  imstande  sein,  die  an  ihr 
beteiligten  Städte  mit  ihren  Geldbedürfnissen  von  dem  jeweiligen 
Geldmarkte  einigermaßen  unabhängig  zu  machen;  selbst  unter 
ungünstigen  Verhältnissen  müßte  sie  Anleihen  abschließen  können 
und  Abschlagszahlungen  auf  perfekt  gewordene  Anleihegeschäfte 
auch  dann  leisten,  wenn  der  Markt  der  Anleihescheine  nicht  son- 
derlich aufnahmefähig  ist.^)  Bis  zu  einem  gewissen  Grade  würde 
ja  unser  hohes  Betriebskapital  diesen  Anforderungen  gerecht 
werden,  wir  wollen  aber  trotzdem  einige  gute  Vorschläge  akzep- 


^)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  55. 

2)  Klose,  a.  a.  O.  „Der  Tag",  8.  August  1907. 

3)  Zahn,  a.  a.  ü.  8.  501. 
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tieren,  die  geeignet  sind,  die  kommunalen  Kredittransaktionen 
von  den  Schwankungen  des  Geldmarktes  möglichst  unberührt 
zu  erhalten. 

2.  Dies  kann  dadurch  erreicht  werden,  daß  der  allgemeinen 
Städtebank  alle  oder  doch  ein  großer  Teil  der  anlagesuchenden 
Sparkassengelder,  sowie  vorübergehend  brachliegende  Kapita- 
lien der  Stadtverwaltungen  als  Depositen  zugeführt  werden. 
Bei  einigem  Entgegenkommen  im  Verkehr  mit  den  Kommunen 
könnte  es  leicht  dahin  gebracht  werden,  daß  diese  sämtlich  oder 
größtenteils  ein  laufendes  Konto  bei  der  Städtebank  unterhielten 
und  alle  größeren  Zahlungen  im  Scheckverkehr  mit  ihr  abwickelten. 
Dadurch  würde  die  Bank  stets  im  Besitze  flüssiger  Mittel  sein, 
so  daß  sie  auch  in  teuren  Zeiten  Kredite  vorschußweise  erteilen 
könnte,  ohne  darauf  sehen  zu  müssen,  sofort  einen  entsprechen- 
den Posten  von  Obligationen  dem  Markte  aufzudrängen.  Dann 
würden  diese  Kredite  oft  zu  billigeren  Bedingungen  gegeben 
werden  können,  als  wenn  die  Bank  —  wie  jetzt  unsere  Emissions- 
konsortien —  in  unmittelbarer  Fühlung  und  Abhängigkeit  vom 
Markte  stände.  Ist  der  Geldmarkt  wieder  aufnahmefähig  für 
einen  größeren  Posten  neuer  Kommunalkreditobligationen  ge- 
worden, dann  mag  die  Bank  zur  Erleichterung  ihres  Status 
auf  die  Öffentlichkeit  zurückgreifen.^) 

Mit  der  Ausdehnung  auf  das  Depositengeschäft  tritt  die 
Städtebank,  streng  genommen,  über  den  Kreis  ihrer  eigentlichen 
Zweckbestimmung  hinaus.  Doch  lassen  sich  hier  keine  scharfen 
Grenzen  ziehen.  Es  wird  sich  in  der  Folge  ganz  von  selbst  ergeben, 
daß  die  Städte  bei  der  Zentralbank  mehr  oder  minder  große 
Bestände  liegen  haben.  Wenn  eine  Stadt  eine  größere  Anleihe 
kontrahiert,  so  liegt  es  meist  nicht  in  ihrer  Absicht,  die  ganze  Summe 
mit  einem  Male  zu  bekommen.  Sie  kann  im  Augenblick  vielleicht 
nur  einen  kleinen  Betrag  verwerten  und  wäre  gezwungen,  den  Rest 
bei  einer  anderen  Bank  zinsbringend  anzulegen.  Nichts  ist  na- 
türlicher als  daß  sie,  um  diesen  umständlichen  Weg  zu  vermeiden, 
die  vorläufig  freien  Bestände  der  darleihenden  Bank  als  Deposi- 
tum beläßt,  wie  es  ja  auch  heute  in  der^Regel  geschieht.  Nur 
daß  heute  die  Städte  dabei  oft  übel  beraten  sind.  In  der  Zeit 
der  letzten  Geldteuerung  wurde  es  vielen  Städten  bei  der  Darlehns- 
gewährung  ausdrückhch  zur  Bedingung  gemacht,  daß  sie  ihre 

^)  Conrad,  a.  a.  0. 
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nicht  sogleich  benötigten  Gelder  zu  einem  relativ  billigen  Zinsfu(3 
bei  der  Bank  stehen  heßen.  Der  ihnen  von  der  Bank  bewilligte 
Zinsfuß  war  aber  oft  niedriger  als  der  Zins,  den  sie  ihren  Obliga- 
tionsgläubigern zahlen  mußten,  so  daß  sie  erhebhche  Verluste 
erlitten.  Diese  würden  natürlich  bei  der  Zentralbank  in  Wegfall 
kommen. 

Andrerseits  würde  aber  auch  die  Städtebank  ihren  Vorteil 
haben.  Die  oft  sehr  bedeutenden  Guthaben  würden  einen  an- 
sehnlichen Fonds  ausmachen  und  ihr  stets  und  ständig  große 
Posten  billigen  Geldes  zur  Verfügung  stellen. 

Damit  treten  aber  wieder  neue  Forderungen  auf.  Das  Be- 
triebskapital, das  auf  diese  Weise  durch  Depositen  noch  bedeutend 
verstärkt  wird,  verlangt  nach  einer  gut  verzinslichen  Anlage, 
wenn  der  Betrieb  ein  rentabler  sein  soll.  Wir  müssen  also  auch 
unserer  Städtebank  die  Möglichkeit  gewähren,  das  Lombardgeschäft 
zu  betreiben,  sichere  Wertpapiere  anzukaufen  und  Wechsel  zu 
diskontieren.^)  Das  letztere  mag  besonders  hervorgehoben  werden, 
weil  das  Diskontieren  von  Wechseln  in  Zeiten  hohen  Diskonts 
ein  lukratives  Geschäft  darstellt,  und  ein  Vorrat  von  guten  börsen- 
gängigen Wechseln  stets  eine  liquide  Anlage,  auch  für  kritische 
Zeiten,  bildet.  Überhaupt  könnte  die  Städtebank  bei  kurzfristigen 
Darlehen  Wechsel  auf  die  betreffenden  schuldnerischen  Städte 
ziehen.  ,,Ein  Wechsel,  der  die  Städtebank  als  AussteUerin  und 
beispielsweise  die  Stadt  Düsseldorf  als  Bezogenen  enthält,  würde 
ein  Primapapier  sein  und  mit  Privatdiskont  gehandelt  werden."  -) 

3.  Es  tut  sich  aber  die  weitere  Frage  auf,  wie  werden  die  be- 
stehenden Banken  sich  zu  dem  neuen  Institut  verhalten,  wie 
weit  müssen  auch  sie  gewisse  Berücksichtigung  finden. 

Conrad  ^)  meint,  wenn  man  sie,  die  früheren  Geldgeber, 
von  dem  reorganisierten  Städtekreditmarkt  ausschlösse,  dann 
würden  sie  sich  sicher  dagegen  auflehnen,  und  die  Neugründung 
würde  durch  diese  Rivalitätskämpfe  wesentlich  erschwert  werden. 

,,Man  darf  jedoch  diesen  Umstand  nicht  überschätzen,  da 
der  konsortialmäßige  Gewinn  an  Städteanleilien  relativ  unbe- 
deutend und  ihre  Übernahme  in  geldlich  angespannten  Zeiten 


1)  Zahn,  a.  a.  O.  8.  501 ;  auch  R  o  s  c  n  b  u  s  c  h  ,  a.  a.  O.  S.  114. 

Zahn,  a.  a.  O.  S.  503. 
3)  a.  a.  O. 
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mit  einem  nicht  unwesentlichen  Risiko  verbunden  ist."  ^)  Selbst 
Conrad  2)  muß  zugeben,  daß  die  Banken  bisher  die  Kreditver- 
mittlung für  die  Städte  oft  nur  mit  den  größten  Opfern  besorgt 
haben.  Sollte  man  da  nicht  eher  zu  der  Annahme  gelangen,  daß 
die  Großbanken  froh  sein  werden,  dieses  unfruchtbaren  Ge- 
schäftes enthoben  zu  sein! 

Um  den  Befürchtungen  der  Großbanken  vorzubeugen,  als 
handle  es  sich  bei  unserem  Institut  um  die  verkappte  Gründung 
einer  ,, reinen"  Depositenbank,  haben  wir  das  Depositen-  und 
Kontokorrentgeschäft  lediglich  auf  die  Kommunen  beschränkt, 
und  wir  wollen  daran  strikte  festhalten.  Für  die  Städte  kann 
die  Zentralbank  in  vollem  Umfange  als  Bankier  fungieren,  laufende 
Rechnung  eröffnen,  Effekten  ins  Depot  nehmen,  Verkäufe  rea- 
lisieren —  kurz  alle  die  Geschäfte  besorgen,  zu  denen  sich  jetzt  die 
Städte  der  Reichs-  oder  einer  Privatbank  bedienen-.^)  Für  das 
Privatpublikum  käme  sie  aber  nur  als  Kommissionär  für  den 
An-  und  Verkauf  von  ,, allgemeinen  Städteobligationen"  u.  z. 
nur  dieser  in  Betracht.  Bei  der  Anlegung  ihrer  freien  Bestände 
müßte  der  Bank  natürlich  völlig  freie  Hand  gelassen  werden. 
Hier  dürfen  sie  keinen  Unterschied  zwischen  Kommunen  und 
Privaten  machen,  nur  risikenhafte  Geschäfte  wären  abzuweisen. 

Besondere  Bedenken  treten  noch  hinsichtlich  der  Provinz- 
banken Ulli.  Als  beachtenswertes  Moment  wwde  auf  dem  2. 
Deutschen  Städte  tage  in  der  Diskussion  ^)  hervorgehoben,  daß 
den  privaten  Bankiers,  deren  Selbständigkeit  durch  die  zunehmende 
Bankenkonzentration  an  dch  mehr  und  mehr  erschwert  werde, 
so  ein  weites  Feld  ihrer  Tätigkeit  entzogen  werden  müßte,  während 
die  Kommunen  alle  Ursache  hätten,  nach  dieser  Richtung  einem 
bislang  noch  steuerkräftigen  Teile  ihrer  Bürgerschaft  entgegen- 
zukommen und  ihnen  Gelegenheit  zum  Verdienst  zu  geben. ^) 
Ebenso  mxint  Kähler  ^),  daß  die  Vereinheitlichung  des  Kommu- 
nalpapierbestandes zunächst  auf  den  Widerstand  der  Bankhäuser, 
namentlich  in  den  Provinzen  stoßen  wird.    Denn  diesen  bot  sich 


1)  Klose,  a.  a.  0.  „Der  Tag",  23.  Juli  1908. 

2)  a.  a.  O. 

Scholz,  a.  a.  0.  „Der  Stadtverordnete",  Jahrg.  I  Nr.  1. 
4)  Verhandlungen  S.  31. 

Vgl.  auch  Klose,  a,  a.  0. 
ß)  a.  a.  0.  S.  117. 
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durch  die  Negoziierung  der  Kommunalanleihen  auf  der  einen 
Seite,  durch  die  Kontrolle  der  ausgelosten  Papiere  auf  der  an- 
deren Seite  ein  regelmäßiges  und,  wenn  auch  nicht  hohe,  so  doch 
sichere  Einnahmen  zuführendes  Geschäft. 

Doch  auch  diese  Bedenken  darf  man  nicht  allzu  hoch  anschla- 
gen; denn  dadurch  daß  unsere  Städtebank  keinerlei  Filialen 
oder  Tochterunternehmungen  (wie  sie  von  einer  Seite  ^)  gewünscht 
werden)  besitzt,  wird  man  annehmen  können,  daß  sie  gerade 
mit  den  Provinzbanken  einen  regen  Verkehr  wird  unterhalten 
müssen.2)  Der  geringe  konsortialmäßige  Gewinn  käme  für  die 
Provinzinstitute  allerdings  auch  in  Wegfall.  Als  Kaufs-  und 
Verkaufsvermittler  und  als  Einlösungsstelle  für  die  allgemeinen 
Städteobligationen  werden  sie  aber  auch  fürderhin  Anteil  an  dem 
kommunalen  Anleihegeschäft  nehmen. 

Ganz  abgesehen  davon  könnte  der  Wegfall  dieses  Geschäfts 
gar  nicht  in  Frage  kommen  bei  dem  großen  Nutzen,  den  die  Zen- 
trahsation  des  Kommunalkredits  der  Volkswirtschaft  bieten 
würde. ^)  ,,Denn  nicht  nur  die  Allgemeinheit  der  in  den  kommu- 
nalen Körperschaften  zusammengefaßten  Einzelwirtschaften  hat 
r.n  einer  billigen  Befriedigung  des  Kommunalkredits  Interesse, 
sondern  ebenso  auch  die  Effektenbörse,  der  durch  diese  Maßregel 
ein  Papier  zugeführt  würde,  das,  an  Sicherheit  den  Staatspapieren 
durchaus  gleichstehend,  ein  börsengängiger  Typus  der  besten 
Art  werden  würde." 


FünftesKapitel. 
Zusammenfassung. 

I.  Zu  einer  eingehenden  Würdigung  der  Städtebank  gehört 
es  vor  allem,  daß  wir  uns  die  Einwände,  die  gegen  ein  solches 
Institut  erhoben  worden  sind,  vor  Augen  führen.  Soweit  diese 
Einwände  sich  gegen  Form,  Umfang  und  Tätigkeit  dieser  Bank 
richten,  haben  wir  sie  bereits  gewürdigt  und  bei  Bildung  unserer 
,, Allgemeinen  Städtebank  A.-G."  in  weitestgehender  Weise  be- 
rücksichtigt.   Hingewiesen  sei  nur  noch  auf  Folgendes: 

1)  Bernhard,  „Plutus",  1907,  S.  299. 
-)  Vgl.  auch  S  c  h  a  1  h  o  r  n  ,  a.  a.  O. 
3)  Kahler,  a.  a.  O.  S.  117. 
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Es  wurden,  wie  wir  schon  oben  sahen,  Bederiken  laut,  daß 
die  Städte,  besonders  die  kleinen,  infolge  der  durch  die  Zentra- 
lisation zu  erhoffenden  günstigeren  Gestaltung  des  Anleihewesens 
sich  in  Zukunft  leichtherziger  zu  Anleihen  entschließen  werden.^) 
Diese  Furcht  ist  wohl  unbegründet.  ,, Schulden  werden  auch 
künftig  eine  Steuerbelastung  für  lange  Jahre  nach  sich  ziehen, 
wogegen  die  Bürgerschaft  immer  und  überall  sehr  empfindlich 
ist."  ^)  Auch  bliebe  ja  die  Genehmigung  der  vorgesetzten  Behörde 
zur  Aufnahme  von  Schulden  nach  wie  , vor  bestehen. 

Eine  andere  Frage  ist  es,  ob  die  größeren  Städte  mit  ihren 
bedeutenden  Anleihebeträgen  sich  in  den  Darlehnsbedingungen 
mit  den  kleineren  würden  gleichstellen  lassen.  Mit  Recht  könnten 
sie  geltend  machen,  daß  ihre  Papiere  auch  früher  eine  höhere 
Wertschätzung  erfahren  hätten  als  die  der  kleinen  Städte .  Hier 
müßte  natürlich  eine  individuelle  Behandlung,  die  sich  haupt- 
sächlich nach  der  Höhe  der  aufzunehmenden  Summen  zu  richten 
hätte,  Platz  greifen.  Auch  etwaige  Kündigungs-  und  Konver- 
tierungsbedingungen wären  bei  Kontrahierung  der  Anleihe  be- 
sonderen Vereinbarungen  zu  überlassen.  Es  müßten  ebenso 
Darlehen  auf  kürzere  Zeit  wie  solche  auf  eine  längere  Reihe  von 
Jahren  mit  Rückzahlung  des  gesamten  Kapitals  in  ungetrennter 
Summe  oder  in  Annuitäten  abgeschlossen  werden  können.  Auch 
hätte  die  Bank  auf  Wunsch  bereits  bestehende  Anleihen  käuflich 
zu  erwerben.^) 

Ein  Risiko  wäre  für  die  beitretenden  Städte  nur  dann  vor- 
handen, wenn  die  Bank  mit  unzureichenden  Mitteln  und  einer  zu 
geringen  Teilnahme  von  Städten,  die  nicht  Garantie  böte  für 
eine  genügende  Inanspruchnahme,  gegründet  würde.  Auch  wären 
die  von  uns  geforderten  Privilegien  der  Ausgabe  von  Obligationen 
bis  zum  15  (resp.  20)  fachen  Betrage  des  Aktienkapitals  und  deren 
Mündelsicherheit  Vorbedingung  für  eine  gedeihliche  Entwicklung. 
Darum  könnten  ja  die  Städte  vorerst  unter  Vorbehalt  zeichnen. 
Dadurch  bekäme  das  Gründungskomitee  einen  Überblick  und 
bei  entsprechend  hoher  Anzahl  teilnehmender  Städte  eine  Unter- 
lage für  seine  Anträge  bei  der  Regierung.  Auch  wäre  es  gut,  wenn 
sich  die  Städte  vorher  der  eventuellen  Zustimmung  zu  einem  Bei- 

^)  K  1  o  s  e  ,  a.  a.  0. 

2)  W  i  e  d  f  e  1  d  t ,  a.  a.  0 

^)  Z  a  h  n  ,  a.  a.  0. 
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tritt  seitens  ihrer  vorgesetzten  Behörden  versichern  würden. 
So  könnte  nach  ErfüUung  ?.ller  dieser  Voraussetzungen  die 
Städtebank  mit  einem  Schlage  aufgebaut  werden  und  einer  sicheren 
Zukunft  entgegensehen. 

Berechtigter  sind  einzelne  Einwände,  welche  sich  gegen 
allzu  große  Erwartungen  von  Seiten  der  Städtebank  wenden. 
So  ist  der  Gedanke  vollkommen  auszuschalten,  als  ob  eine  solche 
neue  Institution  den  Städten  gleich  von  vornherein  viel  günstigere 
Begebungsbedingungen  für  ihre  Anleihen  verschaffen  würde, 
noch  könnte.  Es  handelt  sich  hier  in  der  Hauptsache  um  die 
Abstellung  eines  konstitutiven  Fehlers,  der  durch  die  Errichtung 
einer  besonderen  zweckmäßigen  Organisation  behoben  werden  soll. 
Erst  nach  Kräftigung  dieser  auf  dauernde  und  weittragende 
Wirkungen  angelegten  Organisation  wird  man  entsprechende 
Früchte  erwarten  können.^)  Die  Städte  wünschen  aber  auch  gar 
nicht  einen  besonders  bilhgen  Zinsfuß,  den  Städten  ist  weit  mehr 
daran  gelegen,  von  den  Schwankungen  etwas  mehr  frei  zu  sein 
und,  soweit  dies  erreichbar,  eine  gewisse  Gleichmäßigkeit  des 
Zinsfußes  zu  haben.-) 

Auch  ist  es  ein  Irrtum,  wenn  man  glaubt,  die  Städtebank 
würde  unabhängig  vom  Geldmarkt  unter  allen  Umständen  Geld 
beschaffen  können,  auch  wenn  die  anderen  Banken  versagen. 
Nein  —  wenn  dieser  Fall  bei  unseren  großen  Banken  trotz  ihrer 
weitverzweigten  Verbindungen  wider  Erwarten  doch  einmal 
eintreten  sollte,  so  wäre  das  ein  Zeichen  dafür,  daß  überhaupt 
kein  Geld  vorhanden  ist.  Wie  sollte  denn  in  einem  solchen  Falle 
die  Städtebank  das  Geld  auftreiben  ?  Diese  könnte  sich  doch 
auch  nur  an  die  bisherigen  Kunden  der  Banken  und  an  die  be- 
kannten großen  Geldinstitute  wenden,  aber  selbstverständlich 
auch  nur  mit  negativem  Erfolg.^) 

Schließlich  möge  auch  noch  der  Auffassung  entgegengetreten 
werden,  als  würde  sich  das  allgemeine  Städtepapier  den  Welt- 
markt erobern.  Anlaß  zu  dieser  Hoffnung  mag  die  Tatsache 
gegeben  haben,  daß  in  letzter  Zeit  Frankfurt  a./M., mehrere  An- 
leihen an  ein  Pariser  Konsortium  begeben  hat,  die  dann  natürlich 
auch  an  der  Pariser  Börse  notiert  werden.    Ob  ernstlich  an  eine 

1)  Wied  fei  dt,  a.  a.  O. 

-)  Nürnberger  Verhandlungen  S.  ()8, 

^)  S  o  m  b  u  r  g  ,  a.  a.  O. 
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Einführung  an  den  ausländischen  Börsen,  insbesondere  Paris 
und  London,  wodurch  allerdings  einer  alleinigen  Abhängigkeit 
vom  heimischen  Markt  gesteuert  würde,  gedacht  werden  kann, 
ist  zum  mindesten  stark  zu  bezweifeln.^)  Haben  doch  auch  unsere 
Staatsanleihen  wenig  Anklang  gefunden.  Ferner  möge  man  sich 
erinnern,  daß  auch  bei  der  Schaffung  der  zentralla^ndschaftlichen 
Pfandbriefe  deren  Einführung  an  den  ausländischen  Börsen 
in  Aussicht  genommen  wurde,  weswegen  der  Text  nicht  nur  in 
deutscher,  sondern  auch  in  französischer  und  englischer  Sprache 
gehalten  wurde.  Zu  einer  Einführung  des  Papiers  im  Auslande 
ist  es  aber  tatsächlich  nicht  gekommen. 

2.  Was  nun  die  Vorteile  betrifft,  die  die  allgemeine  Städte- 
bank bringen  würde,  so  ist  darauf  auch  schon  im  einzelnen  hier 
und  dort  hingewiesen  worden.  Besonders  sei  nur  noch  hervor- 
gehoben die  Vereinigung  von  städtischen  Verwaltungsmännern 
und  Bankmännern  in  der  Leitung  unserer  Aktiengesellschaft. 
Der  Aufischtsrat  würde  sich  natürlich  aus  Vertretern  der  Städte, 
das  Bankdirektorium  hauptsächlich  aus  Männern  der  Bank- 
praxis zusammensetzen.  Dadurch  würde  ein  viel  genaueres  und 
sicheres  Urteil  über  die  Zweckmäßigkeit  und  die  Tilgungsbedin- 
gungen der  einzelnen  Anleihe,  über  die  finanzielle  Lage  der  nach- 
suchenden Städte  und  über  die  Lage  des  Geldmarktes  erzielt 
werden,  als  es  jetzt  die  einzelnen  Städte  nach  der  letzten  und  die 
übernehmenden  Banken  nach  der  ersten  Richtung  haben  können : 
Der  Übernahmekurs  würde  also  viel  sorgfältiger  bemessen  und 
bei  allzu  hastigem  Schuldtempo  entsprechend  ermäßigt  werden. 
Die  Erfahrung  aller  Selbstverwaltungskörper,  daß  die.  eigenen 
Genossen  die  schärfsten  Beurteiler  sind,  würde  sich  auch  hier 
bewähren. 2) 

Die  Städte  aber  hätten  in  Zukunft  stets  unbedingte  Sicher- 
heit für  die  Deckung  ihres  Kreditbedürfnisses.  Die  mehr  oder 
minder  schwer  empfundene  Abhängigkeit  von  den  Banken  hätte 
ein  Ende.  x\ußerdem  blieben  ihnen  alle  Kosten  und  Lasten  für 
die  Verzinsung  und  Verwaltung  ihrer  Anleihen  erspart.  Sie  brauch- 
ten nur  die  gesetzlich  vorgeschriebene  Tilgungsquote  an  die  Städte- 
bank abzuführen. 


1)  Wiener,  „Der  Tag",  7.  April  1907. 

2)  W  i  e  d  f  e  1  d  t ,  a.  a.  0. 
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J.14  _ 

Auch  der  Anleihemarkt  zöge  seine  Vorteile  aus  dieser  Neue- 
rung. Er  würde  von  der  Unzahl  städtischer  Anleihen  befreit, 
und  in  der  Allgemeinen  Städteobligation"  würde  ihm  ein  Papier 
zugeführt  werden,  das  alle  Anforderungen,  die  an  ein  erstklassiges 
Rentenpapier  gestellt  werden,  in  hohem  Maße  erfüllt.  Auch 
manches  der  ,, kleinen  Mittel"  könnte  jetzt  erfolgreich  in  An- 
wendung kommen.  Bei  der  Tilgung  könnte  ein  ähnliches  Ver- 
fahren wie  bei  Reichs-  und  Staatsanleihen  eintreten.  Auslosun- 
gen und  Rückkäufe  von  Zentralobligationen  würden  völlig  unter- 
bleiben, soweit  ihr  Betrag  durch  Neuaufnahmen  überschritten 
wird,  was  erfahrungsmäßig  stets  der  Fall  ist.  Auch  die  Einrich- 
tung eines  ,, Allgemeinen  Städteschuldbuchs"  würde  sich  lohnen. 
Das  einheitliche  Papier  mit  großen  Beträgen,  umfassendem 
Markt  und  großen  Umlaufsbeträgen  würde  die  Vorteile,  die  tat- 
sächlich mit  dem  Schuldbuch  verbunden  sind,  ganz  anders  zur 
Geltung  bringen  und  in  ähnlicher  Weise  wie  bei  Reich  und  Staat 
oaisnutzen  lassen.  ,, Künstliche  Mittel"  zur  Hebung  des  Interesses 
für  dies  Papier  bei  Bank-  und  Börsenpublikum  wären  überflüssig. 

Dagegen  könnte  das  ,, radikale  Mittel"  von  Schalhorn 
jetzt  Anwendung  finden,  daß  sich  nämlich  die  einzelnen  Bundes- 
staaten dahin  verständigten,  ,,die  Genehmigung  zur  Aufnahme 
der  den  Städten  bewiUigten  Anleihen  in  Gestalt  von  Inhaber- 
papieren nur  noch  in  solchen  Fällen  zu  erteilen,  wo  es  sich  um 
besonders  große  Summen  handelt  oder  ein  günstiger  Umlauf 
der  Anleihe  gesichert  erscheint."  Die  staatliche  Hilfe  in  dieser 
Form  bedeutete  eine  wertvolle  Unterstützung  der  neuen  Städte- 
bank. 

3.  Zum  Schluß  mag  nun  noch  ein  ausländisches  Projekt 
seine  Würdigung  finden,  was  ähnlichen  Zentralisationsbestre- 
bungen  wie  in  Deutschland  seine  Entstehung  verdankt.-) 

In  Rußland  ist  der  Geldbedarf  der  Städte  ein  überaus  inten- 
siver, doch  nur  Großstädten,  wie  Moskau  und  Petersburg,  ist  es 
in  letzter  Zeit  gelungen,  u.  z.  auch  nur  mit  Hilfe  ausländischen 
Kapitals,  ihre  Anleihen  unterzubringen.  Bei  kleineren  Städten, 
selbst  bei  Kiew  und  Astrachan,  sind  derartige  Versuche  fehlge- 
schlagen.   Es  sind  hier  ähnliche  Momente  wie  in  Deutschland, 

1)  a.  a.  O. 

G  o  u  t  s  c  h  k  o  f  f  ,  Die  Finanzroform  der  russischen  Städte.  Kommunale 
Kundichau  1909,  Nr.  13/14. 
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die  erschwerend  auf  die  Emission  von  Kommunalanleihen  wirken : 
Die  Fülle  und  Kleinheit  der  Anleihen,  der  kleine  Markt,  die  schwere 
Realisierbarkeit,  Unkenntnis  des  Marktes,  Uneinheitlichkeit  der 
Schuldoperationen  usw.  Goutschkoff,  das  Stadtoberhaupt  der 
Stadt  Moskau,  hat  nun  verschiedene  Mittel  in  Erwägung  ge- 
zogen, wie  diesen  Mißständen  abzuhelfen  sei.  Das  beste  Mittel 
ist  nach  seiner  Meinung  —  die  Organisation  des  Kommunalkredits 
aus  den  Ressourcen  des  Staates,  doch  sei  damit  für  die  mehr 
oder  minder  nahe  Zukunft  nicht  zu  rechnen.  Private  Hilfe  lehnt 
er  gänzlich  ab,  denn:  überträgt  man  die  Kreditoperation  für 
die  Städte  einer  schon  existierenden  Bank,  wäre  man  genötigt, 
der  Bank  große  Vollmachten  bezgl.  der  Bemessung  der  Kredit- 
fähigkeit der  Städte  zu  gewähren,  was  kaum  erwünscht  sein 
kann.  Auch  wird  eine  private  Bank  mehr  die  eigenen  Interessen 
als  die  der  Städte  verfolgen. 

Die  einzigste  Lösung  sieht  er  in  der  Gründung  einer  besonderen 
Städtebank,  die,  von  einer  großen  Stadt  gegründet,  den  Städten 
die  Realisation  ihrer  Anleihen  dadurch  erleichtert,  daß  sie  die 
kleineren  Anleihen  einzelner  Städte  vereinigt  und  sie  serien- 
weise auf  den  eigenen  Namen  aufnimmt. 

Goutschkoff  hat  nun  ein  Projekt  ausgearbeitet  und  dem 
Ministerium  des  Innern  eingereicht.  Vergleicheshalber  seien  die 
Hauptgrundsätze,  die  er  für  die  Gründung  einer  solchen  ,,Bank 
für  gesellschaftlichen  Kredit"  aufgestellt  hat,  im  folgenden  wieder- 
gegeben : 

1.  Die  Bank  für  gesellschaftlichen  Kredit  wird  von  der 
Moskauer  Stadtverwaltung  gegründet. 

2.  Die  Gründung  der  Bank  hat  die  Aufgabe,  die  Benutzung 
des  langfristigen  Kredits  für  diejenigen  Städte  zu  erleichtern 
und  zu  ermäßigen,  welche  sich  an  ihr  beteiligen  wollen. 

3.  Die  Bank  operiert  mit  den  städtischen  Anleihen,  die  auf 
Grund  der  geltenden  Gesetzgebung  sanktioniert  sind. 

4.  Die  Bank  vereinigt  die  den  verschiedenen  Städten  ge- 
währten Anleihen  und  erläßt  auf  den  eigenen  Namen  lautende 
Obligationen  im  Gesamtwert  ihrer  gemeinsamen  Summen  und 
unter  Bedingungen,  die  von  dem  Minister  des  Innern  zu  geneh- 
migen sind. 

5.  Den  Obligationen  der  Bank  werden  Vorrechte  erteilt, 
die  sie  nach  Möghchkeit  den  Staatspapieren  gleichstellen. 
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6.  Von  den  realisierten  Anleihen  werden  bestimmte  Abzüge 
in  das  Kapital  der  Bank  gemacht. 

7.  Die  pflichtmäßige  Zahlung  der  Zinsen,  sowie  die  Tilgung 
der  von  der  Bank  erlassenen  Obhgationen  Vv^erden  laut  geltender 
Ordnung  durch  alle  Einkünfte,  Kapitalien  und  Im.mobihen  jeder 
Stadt,  im  Umfange  ihrer  Schuld  an  die  Bank  garantiert;  außerdem 
durch  die  Kapitalien  der  Bank. 

8.  Mitglieder  der  Bank  sind  die  Städte  in  Person  der  durch 
die  Stadtdumas  zu  wählenden  Vertreter. 

9.  Die  Eröffnung  des  Kredits  an  die  Städte  und  die  Aufnahme 
derselben  in  die  Mitgliederzahl  der  Bank  wird  von  einem  Organ 
vollzogen,  welches  dazu  von  der  Generalversammlung  bevoll- 
mächtigt ist. 

IG.  Die  Geschäfte  der  Bank  verwaltet  die  Generalversamm- 
lung der  Mitglieder  und  der  von  ihr  gewählte  Vorstand. 

11.  Es  wird  beabsichtigt,  wenn  das  Kapital  der  Bank  eine 
bestimmte  Ziffer  erreichen  wird,  in  die  Reihe  ihrer  Funktionen 
auch  kurzfristige  Darlehen  einzuführen  und  überhaupt  die  Ope- 
rationen zu  erweitern. 

12.  Auf  diesen  Grundlagen  sollen  die  Statuten  der  Bank 
ausgearbeitet  werden,  in  welchen  eine  fernere  Erweiterung  der 
Bankoperationen  vorgesehen  werden  muß. 

Also  auch  hier  hat  sich  die  Anschauung  durchgerungen, 
daß  die  Zentralisation  des  Kommunalkredits  am  besten  durch 
eine  Städtegründung  bewerkstelligt  würde.  Betrachten  wir  das 
als  letzten  Beweisgrund  für  unsere  Forderung  und  hoffen  wir, 
daß  uns  die  kommende  Reform  des  Kommunalkredits  eine  „All- 
gemeine Deutsche  Städtebank"  bringt. 


